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resumo 
 
 
A relação entre as taxas de juros de curto prazo e de longo prazo tem sido um 
dos temas mais investigados na literatura empírica de macroeconomia e finanças, 
tanto pela sua relevância na formulação de modelos que envolvam expectativas 
racionais e mercados eficientes, como pela sua importância para a condução da 
política monetária. 
A hipótese das expectativas defende que o movimento de longo prazo das taxas 
de juro se deve a uma tendência estocástica comum, e que a partir da estrutura 
temporal de taxas de juro se pode inferir sobre as expectativas dos agentes 
económicos acerca da sua evolução futura. Assim sendo, segundo a hipótese das 
expectativas, um aumento do spread deverá ser acompanhado por um aumento futuro 
quer das taxas de juro de curto prazo, quer das de longo prazo, sendo o spread 
considerado como o previsor óptimo. 
Nesta dissertação, a hipótese das expectativas da estrutura temporal de taxas 
de juro, conjuntamente com a hipótese das expectativas racionais, será estudada e 
testada com taxas de juro Portuguesas, com algumas formas alternativas de testar, 
quer no âmbito uniequacional quer no multiequacional, designadamente no que se 
refere à análise de cointegração, foram analisadas todas as combinações possíveis 
entre as taxas de juro disponíveis. No âmbito uniequacional, encontrou-se evidência 
empírica de cointegração entre pares de taxas de juro, excepto entre as duas de 
prazos mais longos (10 anos e 15 anos). No entanto, esta evidência é claramente mais 
forte para a “cauda curta” da Estrutura Temporais Taxas Juro. No contexto VAR, 
quando se consideram sistemas de duas taxas, apenas se encontra evidência de 
cointegração na “cauda curta” da ETTJ. Assim , estes mesmos resultados indicam que 
a Teoria das Expectativas não é rejeitada nos seguintes casos: modelo de Campbell e 
Shiller original; extensão do modelo de Campbell e Shiller, e que estes resultados 
obtidos estão de acordo com o que têm sido argumentado e concluído nas principais 
conclusões da literatura. 
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abstract 
 
The relationship between interest rates on short-term and long term has been 
one of the most investigated in the empirical macroeconomics and finance literature, 
both because of their importance in the formulation of models involving rational 
expectations and efficient markets, and its importance to the conduct of monetary 
policy. 
The expectations hypothesis maintains that the movement of long-term interest 
rates is due to a common stochastic trend, and that from the term structure of interest 
rates can be inferred about the economic agents' expectations about future 
developments. Thus, according to the expectations hypothesis, an increase of the 
spread must be accompanied by an increase in the future of either short-term or long 
term interest rates, being the spread considered as the optimal predictor. 
In this work, the expectations hypothesis of the term structure of interest rates, 
together with the hypothesis of rational expectations, will be studied and tested with 
Portuguese interest rates, with some alternative ways of testing either in the 
uniequational and multiequational scope, in particular regard to the cointegration 
analysis, it was analyzed all possible combinations of interest rates available. Under 
the uniequational scope, we found empirical evidence of cointegration between pairs 
of interest rates, except between the two longer-term (10 years and 15 years). 
However, this evidence is clearly stronger for the short-tail Temporal Structure of 
Interest Rates. In the VAR context, when considering systems of two rates, there is 
only evidence of cointegration in the “short tail” of ETTJ. Thus, these same results 
indicate that the Expectations Theory is not rejected in the following cases: model of 
Campbell and Shiller original; extension of the model of Campbell and Shiller, and that 
these results are in agreement with what have been argued and concluded in main 
conclusions of the literature. 
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Capítulo 1  
Introdução 
 
A compreensão da estrutura temporal de taxas de juro foi sempre encarada como 
crucial para entender o impacto da política monetária e o seu mecanismo de transmissão, 
para prever taxas de juro e para fornecer informação sobre as expectativas dos participantes 
nos mercados financeiros. 
A explicação mais antiga e amplamente testada sobre as flutuações nas taxas de juros 
da economia é a Hipótese das Expectativas (HE), que estabelece, em linhas gerais, que a taxa 
de juros de longo prazo é formada como uma média das taxas de juros de curto prazo 
esperadas para o futuro mais um prémio de risco invariante no tempo. Assim, a inclinação da 
curva de juros reflectiria as expectativas do mercado sobre mudanças futuras nas taxas de 
juros, ou seja, um aumento do spread entre a taxa longa e a taxa curta reflectiria a expectativa 
de futuros aumentos nas taxas de curto prazo, provocando então uma correlação positiva 
entre as variações nas taxas de juros curtas e o referido spread. Da mesma forma, um 
aumento da taxa longa em relação à taxa curta, no período corrente, deveria levar a um 
aumento da taxa longa no período subsequente.  
De acordo com a Teoria das Expectativas, a taxa de juros de longo prazo de um título é 
formada pelas expectativas das taxas de juros de curto prazo futuras. Se considerarmos que a 
estrutura a termo da taxa de juros é representada por essas expectativas das taxas de juros de 
curto prazo, o comportamento dessa curva passa a ser relevante para o mercado financeiro. E 
mais, se a inclinação da curva é positiva, significa que os agentes esperam que as taxas de juros 
de curto prazo sejam mais altas no futuro. Se a inclinação da curva é negativa, significa que os 
agentes esperam que as taxas de juros de curto prazo sejam mais baixas no futuro. Assim, caso a 
Teoria das Expectativas seja válida, ela pode ser uma ferramenta de previsão do comportamento 
das taxas de juros futuras. Como Portugal utiliza as taxas de juros de curto prazo na sua política 
monetária, essa teoria serviria como um instrumento de previsão a ser utilizado pelos agentes.  
Numerosos estudos sobre a HE, concentrados na segunda metade da década de 80 e 
na década de 90, encontram resultados bastante divergentes, a depender do país, do 
segmento da curva de juros examinado e da técnica econométrica utilizada. Mankiw e Miron 
(1986), por exemplo, estudam o comportamento das taxas de juros de 3 e 6 meses nos EUA 
entre 1890-1979 e mostraram que a HE encontra forte suporte empírico apenas até 1915, 
antes da fundação do Federal Reserve. Os autores argumentam que a partir daí o spread entre 
as taxas de juros passou a ter um poder de previsão bem menos significativo, dado que, com 
a consolidação do Federal Reserve, a taxa curta seria melhor modelada como um passeio 
aleatório. Hardouvelis (1994), por sua vez, utilizando dados do pós-guerra até 1992 para as 
taxas de juros de 3 meses e 10 anos dos países do G7, encontra fortes evidências da HE para 
todos os países, à excepção dos EUA. Froot e Thaler (1990) também encontra evidências 
que refutam parcialmente a HE para os EUA, atribuindo o fraco poder de previsão do spread 
sobre as mudanças nas taxas longas a erros expectacionais sistemáticos.  
Mais recentemente, Gerlach e Smets (1997) e Longstaff (2000) trabalham com o 
segmento curto da curva de juros (prazo abaixo de 1 ano) e encontraram evidências 
adicionais de validade da EH para vários dos países pesquisados. Jondeau e Ricart (1999) 
chegam a resultados mistos, trabalhando com taxas de juros em diferentes prazos (1, 3, 6 e 
12 meses) e cobrindo o período que vai de 1975 a 1997 para quatro países. Em dois deles, 
França e Inglaterra, a HE é validada pelos resultados empíricos, ao contrário das conclusões 
obtidas com os dados relativos aos EUA e a Alemanha.  
Existem outros estudos que utilizam um modelo da estrutura a prazo para estabelecer 
formas funcionais a serem posteriormente estimadas, como é o caso dos estudos de Chen e 
Scott (1993), de Pearson e Sun (1994), que utilizam estimadores de máxima-verosimilhança, 
já o trabalho de Gibbons e Ramaswany (1993), utilizaram nos seus estudos o Método dos 
Momentos Generalizado (MGM. Aït-Sahalia (1999) mostra que é possível utilizar 
estimadores de máxima-verosimilhança mesmo quando o processo gerador da taxa de juros 
de curto prazo é desconhecido.  
Carriero, Favero e Kaminska (2006), utilizaram a estrutura a termo da taxa de juros 
americana para testar a Teoria das Expectativas através de uma extensão do modelo de 
Campbell e Shiller (1987). Os componentes da estrutura a termos da taxa de juros foram 
estimados através da utilização dos factores do modelo de Nelson e Siegel (1987), e dois 
factores macroeconómicos, desemprego e inflação. 
Relativamente aos modelos não-lineares, Hansen e Seo (2002) propuseram a 
aplicação do teste estatístico SupLM para confirmar a presença de um processo threshold 
com integração bivariada em modelos de estrutura a termo de taxa de juros 
Como podemos constatar, um dos pilares mais utilizados na literatura econométrica 
para testar a HE é o desenvolvido por Campbell e Shiller (1987, 1991) para investigar 
relações de valor presente. Este consiste na estimação de um VAR (Auto-Regressão 
Vectorial) bi-variado para a variação em primeiras diferenças nas taxas de juros de curto 
prazo e o spread entre a taxa longa e a taxa curta. Autores como Cuthbertson (1996) e 
Fabozzi (2000), usam essa metodologia para testar a HE em seus respectivos países. Aqui, a 
metodologia de Campbell e Shiller será utilizada para investigar a HE.  
Apesar de existir uma vasta literatura internacional sobre a Hipótese das 
Expectativas e sua aderência empírica quando aplicada às séries históricas de taxas de juros 
nos diversos países, a literatura portuguesa ainda sobre o assunto ainda é incipiente.  
De acordo com informação citada por Pinho e Maldonado (2005), Adão e Luís 
(1997) aplicaram a metodologia modelo VAR de Campbell e Shiller (1997) para analisar a 
curva de rendimentos no período de 1993 a 1995 para obter as expectativas sobre a evolução 
das taxas de juro futuras. Os resultados obtidos nesse estudo conduziram à não rejeição da 
hipótese das expectativas. Na mesma continuidade este estudo, os autores Lopes e Monteiro 
(2008),  citam que no estudo de Fonseca (2001b), este autor obtém resultados confirmatórios 
com base na análise do prémio de risco das taxas de juro de bilhetes de tesouro no período de 
1990 a 1998; e noutro estudo este mesmo autor, Fonseca (2001a) analisa quer o prémio 
forward quer o prémio período de posse inerentes às taxas de juro de Bilhetes de Tesouro 
obtendo uma forte evidência que confirma a variabilidade dos prémios, Lopes e Monteiro 
(2008),  
Pinho e Maldonado (2005), utilizando modelos econométricos tipo Garch testam a 
relação existente entre taxas de juro spot e a estrutura temporal das taxas de juro com base 
em testes derivados da hipótese de expectativas racionais. Os resultados obtidos sugerem 
que a ETTJ contêm determinada informação sobre a direcção dos movimentos futuros das 
taxas de juro spot tanto a curto como a longo prazo, contudo nos testes efectuados rejeita-se 
a hipótese das expectativas racionais para o período em análise no período compreendido 
entre 2 de Outubro de 2000 e 13 de Maio de 2005. 
Mais recentemente, Lopes e Monteiro (2008), no seu estudo econométrico, 
encontraram evidência empírica para suportar a hipótese da cointegração das taxas de juro 
Portuguesas, especialmente na “cauda curta”, e a contradição da hipótese tão divulgada na 
literatura: o spread falha na previsão das taxas de juro de longo prazo futuras, (direcção 
contrária), mas as previsões das taxas de curto prazo futuras indicam a direcção correcta no 
âmbito uniequacional, encontraram evidência empírica de cointegração entre todos os pares 
de taxas de juro, excepto entre as duas de prazos mais longos (6 meses e 10 anos). No 
entanto, esta evidência é claramente mais forte para a “cauda curta” da ETTJ. Para sistemas 
com mais que duas taxas de juro, embora, em geral, não se rejeitou a existência de 
cointegração, a evidência empírica não é favorável à HE no que se refere à dimensão do 
espaço de cointegração. 
Em termos de estruturação diremos que esta dissertação foi concebida em duas partes. 
A primeiro parte da dissertação procura fazer-se uma visita guiada aos principais conceitos 
financeiros, necessários ao bom entendimento da teoria económica, passando para a 
apresentação da hipótese das expectativas, inserida no contexto das teorias da estrutura 
temporal de taxas de juro.  
Na segunda parte a vertente é mais econométrica, sendo apresentados os principais 
modelos e testes à hipótese das expectativas no contexto uniequacional e no âmbito da 
abordagem VAR. Ainda nesse capítulo, são indicadas as principais justificações que são 
actualmente apresentadas na literatura para a rejeição da hipótese das expectativas. Nesta 
parte da dissertação culmina-se com uma aplicação empírica da hipótese das expectativas a 
dados da economia Portuguesa. Este último capítulo temático tem duas grandes vertentes: 
uma análise prévia e a apresentação dos resultados propriamente ditos. Após a análise prévia, 
imprescindível para que as conclusões baseadas na informação de base sejam informativas, 
apresentam-se os resultados propriamente ditos, quer no que se refere aos métodos 
uniequacionais, quer à abordagem VAR. 
Concretizando melhor a estrutura da dissertação, no Capitulo 2 apresenta-se a teorias 
da Estrutura temporal da taxas de Juro, considerou-se relevante efectuar uma muito breve 
referência às alternativas teóricas, principalmente às tradicionais, julgamos que os elementos 
estruturantes da ETTJ, perspectivados em várias teorias versus abordagens permitem 
fornecer aos decisores de política económica. O capítulo 3, discute formalmente as medidas 
e os indicadores da ETTJ,  apresentando a versão desenvolvida por Campbell e Shiller (1987, 
1991). A seguir, no capitulo 4, apresenta-se os modelos e Testes empíricos aplicados ás 
teorias ETTJ, onde se procura formular um modelo para aplicar ao caso Português, tal como 
metodologia seguida por Lopes e Monteiro (2008). No capítulo 5 apresenta-se a aplicação ao 
caso de estudo português, descreve-se os dados e apresenta-se os resultados empíricos 
encontrados. A secção 6, apresenta as Conclusões finais e Recomendações.  
Por ultimo refira-se que ao longo da dissertação, estabeleceu-se relação entre os 
conceitos, indicou-se a interligação entre as diferentes expressões e, quando se considerou 
justificável, remeteu-se para Anexo. Efectuou-se, portanto, um esforço de harmonização de 
notações, mesmo que para tal se tenha, por vezes, de ter sacrificado a simplicidade. 
Desde já se alerta para o facto de se ter usado (com mais frequência do que se 
gostaria) conceitos financeiros em terminologia anglo-saxónica. Existem dois motivos 
principais. Por um lado, permite uma maior simplicidade e clareza na exposição e, por outro, 
evita ambiguidades, dado que, no caso da terminologia financeira, traduções universais e 
inequívocas para a língua Portuguesa tendem a ser inexistentes. 
A contribuição deste trabalho está não só na estimação que considera o modelo de teste 
da Teoria das Expectativas de Campbell e Shiller (1987), mas pela utilização da estimação 
econométrica, através de forma recursiva.  
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Capítulo 2  
Teorias da Estrutura Temporal de Taxas de Juro  
 
2.1. Introdução 
 
A manipulação da taxa de juro tem um impacto fundamental ao nível dos fluxos de 
capitais, das taxas de câmbio, das exportações líquidas e do emprego. O acompanhamento 
da evolução da taxa de juro e do mercado obrigacionista é outra vertente igualmente 
importante para a componente de supervisão do sistema financeiro.  
Para as autoridades monetárias, para os participantes nos mercados financeiros, 
especificamente todos aqueles emitentes de dívida, incluindo os investidores, a análise da 
Estrutura Temporal Taxas Juros, doravante designada de ETTJ, assume importância para a 
definição de estratégias. Acrescente-se ainda que a análise da ETTJ pressupõe que se 
comparem taxas subjacentes a instrumentos de dívida em tudo idênticos, excepto no prazo, 
designadamente no que respeita a risco de incumprimento, tratamento fiscal, método de 
reembolso e custos de transacção.  
A explicitação exaustiva e minuciosa das diferentes teorias explicativas da ETTJ não 
é objectivo do presente trabalho. Contudo, considerou-se relevante efectuar uma muito 
breve referência às alternativas teóricas, principalmente às tradicionais, julgamos que os 
elementos estruturantes da ETTJ, perspectivados em várias teorias versus abordagens 
permitem fornecer aos decisores de política económica instrumentos de avaliação 
relativamente às expectativas em termos da evolução da taxa de juro real e inflação, bem 
como na avaliação dos mecanismos de política monetária; antes de nos centrarmos na 
questão essencial desta dissertação, que é a análise empírica da hipótese das expectativas. 
 
 
2.2. Diferentes Teorias explicativas da ETTJ 
 
Conhecer o comportamento das taxas de juros ao longo do tempo é, certamente, uma 
das questões mais importantes e também complexas, a relação, entre o valor das taxas e o 
tempo é denominada Estrutura Temporal das Taxas de Juros, segundo Blanchard, (2001) 
“Títulos de diferentes maturidades têm, cada um, um preço e uma taxa de juros associada 
denominados rendimento na maturidade, ou simplesmente, maturidade”. 
Ao observar num dado dia qualquer, os rendimentos de títulos com diferentes 
maturidades, podemos representar graficamente a relação entre rendimento e maturidade. 
Essa relação é chamada de curva de rendimento, ou estrutura de prazo da taxa de juro, 
conforme se especifica na figura seguinte:  
 
Gráfico 2.1. – Estrutura Temporal das Taxas de Juros 
 
Fonte: Adaptado de Blanchard (2001) 
 
A curva A apresenta uma estrutura temporal em que inicialmente a taxa de juros 
cresce para a longo prazo apresentar tendência de descida, a característica descendente dessa 
curva representa uma expectativa de juros mais baixos para as taxas de juros a longo prazo 
sendo conhecida como curva de rendimento invertida ou negativa.  
A curva B mostra uma taxa de juros crescente à medida que avançam as maturidades, 
essa curva de rendimento ascendente é chamada de curva de rendimento positiva e reflecte 
rendimentos mais elevados (por período) para títulos de longo prazo do que de curto prazo. 
Por ser observada com maior frequência, essa curva é denominada na maioria da literatura 
como ETTJ Normal.  
A curva C apresenta uma estrutura temporal horizontal, ou seja, as taxas de juros 
futuras situam-se ao mesmo nível das taxas de curto prazo sendo conhecida como curva de 
rendimento constante. A ETTJ Uniforme é raramente observada na prática, porém é de 
grande utilidade no desenvolvimento da Teoria Financeira. 
Apresenta-se, de seguida, um quadro síntese referenciado por Monteiro, (2005) das 
teorias tradicionais explicativas da ETTJ, bem como as principais diferenças entre elas no 
que concerne aos seus pressupostos ao nível do term/risk premium.  
 
Quadro 2.1 - Teorias da estrutura temporal de taxas de juro:Term/risk premium 
Hipótese pura das 
expectativas  
Zero para todas as maturidades e ao longo do 
tempo.  
Hipótese das expectativas  Constante para cada maturidade e ao longo do tempo.  
Hipótese da preferência 
pela liquidez 
Constante para cada maturidade, mas será tanto 
maior quanto maior a maturidade.Não varia ao 
longo do tempo. 
Hipótese do risco variante 
ao longo do tempo Depende da maturidade e varia ao longo do tempo. 
Hipótese da segmentação 
de mercado 
É influenciado, pelo menos parcialmente, pelo 
stock de activos de cada maturidade. 
Hipótese do habitat 
preferido 
Deve ser similar para títulos de dívida cuja 
maturidade seja atingida em datas muito próximas, 
dado que são considerados substitutos próximos. 
Fonte: Elaborado por Monteiro, (2005) a partir de Cuthbertson (1996, p. 219). 
 
Teorias de estruturas temporais visam explicar as razões pelas quais as curvas de 
juros observadas apresentam certa forma num determinado momento. Embora haja 
controvérsia quanto aos efeitos de restrições institucionais e preferência por liquidez, é certo 
que expectativas quanto às taxas de curto prazo no futuro desempenham papel 
preponderante na determinação do nível de taxas de longo prazo. Será ainda relevante deixar 
uma nota muito breve sobre a existência de “teorias” explicativas da ETTJ mais recentes. 
Segundo Alves (1996) a característica central destes modelos prende-se com a consideração 
de que o comportamento das taxas de juro é governado por processos estocásticos, existindo 
dois grandes tipos: os arbitrage yield curve models, que endogeneizam a determinação da 
ETTJ vigente, e os no arbitrage yield curve models, que a assumem como um dado. No 
âmbito dessas “teorias” destaca-se, pela sua importância, o modelo de Cox et al. (1985), em 
que a determinação da ETTJ é enquadrada numa teoria de equilíbrio geral, na qual se pode 
aferir o efeito de variações no conjunto de variáveis consideradas. Nesta obra, os autores 
referem duas grandes dificuldades/desvantagens associadas às teorias tradicionais: não 
explicitam com rigor o que determina o term/risk premium; baseiam-se em condições 
ex-ante que só podem ser testadas quando ligadas às correspondentes realizações ex-post.  
Teoria das Expectativas Puras: postulada por Irving Fisher (1896) e também 
denominada teoria das expectativas não enviesadas, estabelece como premissa principal “ 
que as taxas forward reflectem, exclusivamente, as taxas spot esperadas no futuro”. 
Assumindo-se uma estrutura temporal inicialmente uniforme, eventos não esperados que 
levem à expectativa de taxas de juros mais baixas no futuro provocarão sua inversão na sua 
estrutura.  
Fabozzi (2000), fundamenta-se na noção de que, dado o horizonte temporal de 
investimento, o investidor pode optar entre uma aplicação pelo período total desejado, 
aplicações por períodos mais curtos renovadas sucessivamente até a data final à taxa de 
mercado vigente a cada vencimento (roll-over), ou aplicação em um instrumento com 
posição longa a ser exercido somente na data desejada.  
Investidores racionais (maximizadores de riqueza) irão comparar as alternativas 
estratégicas e irão tomar decisões baseados nos movimentos de preços até que, no agregado, 
sejam indiferentes entre elas os seus posicionamentos estratégicos. Na ausência de custos de 
transacção, títulos com diferentes vencimentos seriam substitutos perfeitos entre si.  
Caso as taxas forward sejam previsores perfeitas das taxas de juros futuras, os preços 
de títulos em datas futuras seriam previamente conhecidos. Mas, como salienta Nelson, 
(1979), expectativas são apenas isso e as taxas spot futuras inevitavelmente resultarão 
diferentes das antecipadas por participantes do mercado. Consequentemente, o retomo é 
incerto associado ao exercício de um título zero coupon por um qualquer período inferior ao 
seu prazo, o que toma o investimento de elevado risco. O mesmo pode ser dito da estratégia 
de aplicação e rollover periódico com títulos de prazo inferior ao horizonte de investimento 
desejado.  
Segundo a hipótese das expectativas puras, a divergência entre taxas de juro 
associadas a prazos diferentes reside somente nas expectativas dos agentes económicos 
relativamente à evolução futura das taxas de juro. Mais do que um papel importante, as 
expectativas têm cariz de exclusividade na determinação da ETTJ.  
Assim, numa situação de equilíbrio de mercado, o investidor será indiferente às 
seguintes estratégias de investimento, que envolvem obrigações sem cupão, de um dado 
montante por n períodos (investimento entre t e t+n):  
Estratégia 1: adquirir uma obrigação com maturidade n (taxa de juro conhecida);  
Estratégia 2: efectuar uma sucessão de investimentos de prazo m, em que, no mesmo 
momento temporal, se adquire uma obrigação com maturidade m e se contrata um conjunto 
de k-1 contratos no mercado de futuros (com k=n/m).  
 
A indiferença entre as duas estratégias de investimento pressupõe que:  
1. As expectativas são formuladas de forma homogénea e o seu erro de formulação é 
assumido nulo;  
2. Os custos de transacção são nulos para a totalidade dos intervenientes nos dois 
lados do mercado;  
3. Existe perfeita mobilidade dos agentes económicos nos diversos segmentos do 
mercado.  
 
A referida indiferença deriva de dois pressupostos da hipótese das expectativas puras, 
segundo os quais os investidores são neutros face ao risco e tomam as suas decisões de 
investimento unicamente com base em rendimentos esperados, usando a totalidade da 
informação disponível para prever as taxas de juro de curto prazo. Assumindo a validade das 
hipóteses de eficiência do mercado e de neutralidade face ao risco, desequilíbrios que surjam 
são eliminados pelo aproveitamento das oportunidades de arbitragem, existindo uma 
igualdade nos rendimentos esperados das duas estratégias.  
A fragilidade da teoria das expectativas puras reside na hipótese implícita de que os 
agentes económicos são indiferentes à incerteza. Dado que os investidores são efectivamente 
avessos a riscos e que as estruturas temporais de taxas de juros observadas são com maior 
frequência ascendentes, sugerindo a existência de prémios de risco crescentes em função do 
prazo, John Hicks e outros economistas sugeriram teorias alternativas mais aderentes à 
evidência empírica.  
 
 
A Teoria das Expectativas Racionais 
 
Segundo Shiller (1990): as teorias centradas nas expectativas necessitam, geralmente, 
de ser complementadas com um modelo cujos  dados disponíveis sobre as expectativas dos 
agentes económicos sobre a evolução futura das taxas de juro, sejam a base para sustentar a 
formulação do modelo.  
Monteiro (2005) , apresenta resumidamente algumas notas  sobre o essencial do 
referencial teórico da  Hipótese das expectativas racionais. Para esta autora, a análise ´é feita 
baseiada fundamentalmente no modelo de Campbell e Shiller (1989), em que se considera a 
seguinte expressão decomposta da seguinte maneira:  
Xt1  Et Xt1 ut1 , com E t X t 1  Et X t 1  t  , 
onde segundo  referencia da autora , Et Xt1  representa o valor esperado da variável de 
interesse condicional na informação disponível em t (expectativa racional à la Muth) e, Ωt, 
representa precisamente esse conjunto de informação 1 . O então erro de expectativas 
racionais (ER) é representado por u t  1 .  
Acrescenta ainda na sua descrição, esta autora que a Hipótese das expectativas 
racionais, os agentes, usam toda a informação racional e eficiente que está à disposição, 
chamando a atenção de que  o previsor óptimo (de modo a minimizar o erro quadrático 
médio de previsão) do nível futuro duma determinada variável é o valor esperado da mesma 
condicional em Ω. 
No que respeita às propriedades da Hipótese das expectativas racionais, as clássicas 
ou tradicionais, são referenciadas no estudo de Monteiro (2005) as seguintes :  
(1) Ortogonalidade: E ut 1  t   0  
(2) Ausência de autocorrelação: E ut1ut1i  0,i 1 
(3) Eficiência: E ut 1 X t , X t 1, ...   0  e 
(4) Não enviesamento: E ut1  0  
 
A propriedade (1) é a mais importante, sendo as restantes apenas seus corolários. 
Esta propriedade indica-nos que o erro de Expectativas Racionais é não correlacionado com 
nenhuma das variáveis pertencentes a Ωt . Considera-se que o agente económico contemplou 
toda a informação disponível no seu processo de formulação de expectativas, pelo que não 
                                               
1 No caso da ETTJ, exemplos típicos de variáveis pertencentes a Ωt  são desfasamentos das taxas de juro e do 
spread. 
existe nenhuma informação (disponível) que permita reduzir, de forma sistemática, os erros 
de expectativas.  
A propriedade (2) indica segundo Monteiro (2005) no seu estudo os erros de 
Expectativas Racionais são não autocorrelacionados, pelo que os erros passados em nada 
permitem melhorar as previsões presente e futuras. Já relativamente à propriedade da 
eficiência, segundo a autora temos que os erros de expectativas não são correlacionados com 
os valores passados da variável cujo comportamento se pretende prever. Neste contexto, as 
expectativas deverão incorporar (pelo menos) toda a informação que a história da variável a 
prever contém. Por fim, a propriedade do não enviesamento indica-nos que os erros de 
expectativas têm um efeito que se espera, em média, nulo. Estamos, então, perante uma 
hipótese de expectativas que se traduz na previsão não enviesada das variáveis de interesse, 
sendo que se considera a inexistência de realizações ex-post sistematicamente diferentes dos 
valores considerados ex-ante.  
 
A Hipótese das Expectativas  
Uma das relações fundamentais da Hipótese das Expectativas indica que a taxa de 
juro de longo prazo corresponde ao valor esperado, condicional em Ωt , da média das taxas 
de curto prazo, presente e futuras, ao longo do tempo de vida do activo com maior 
maturidade acrescido do term/risk premium (veja-se, por exemplo, Campbell e Shiller 
(1989)), cuja expressão rt
(n)  Et rt
*(n)   
(n)
, onde Φ
n 
corresponde ao term/risk premium 
associado a uma obrigação de maturidade n, e  rt
*(n) 
1
k
rt ,im
(m)
i0
k1
 , representa a designada 
perfect foresight rate, constituindo esta uma média simples das taxas de juro de curto prazo, 
presente e futuras. Para se compreender o que esta variável representa, comecemos por 
referir o que se entende por perfect foresight. Genericamente, qualquer que seja a variável a 
que se aplique, representa o valor da mesma se existisse previsão perfeita. No caso particular 
da perfect foresight rate, representa a taxa (média) relativa à rendibilidade do investimento 
associado à estratégia 2 (k investimentos sucessivos em activos de curto prazo), 
considerando que se tem conhecimento perfeito dos níveis futuros das taxas de juro de curto 
prazo. Resulta, portanto, da substituição dos valores esperados pelos efectivamente 
observados (ex-post). Campbell e Shiller (1989) indicam que se trata de um time-consistent 
model, ou seja, se for válido para m=1 e todo o n, então também o será para m>1 e todo o n. 
Essas equações indicam-nos que a taxa de juro de longo prazo é uma média das taxas de 
curto prazo esperadas, presente e futuras, pelo que a antecipação de subida nas taxas de juro 
de curto prazo conduz a um aumento da taxa de longo prazo. 
Segundo a Hipótese das Expectativas, os rendimentos esperados de se investir um 
dado montante numa obrigação de prazo longo (estratégia 1) ou numa sequência de k 
obrigações de prazo mais curto (estratégia 2) não são iguais, ao contrário do que é defendido 
pela Hipótese Expectativas Puras, mas diferem  n (maturidade) somente no que respeita a um 
termo constante, o term/risk premium  ( n ) . Como a Hipótese das Expectativas pressupõe 
term/risk premium constante, suprimiu-se o índice inferior t para simplificação da notação, 
( Monteiro, 2005).  
Existem diversas formas de interpretar e definir o term/risk premium no âmbito da 
Hipótese das Expectativas, embora todas tenham em comum o facto de dependerem da 
maturidade, mas não do tempo. Segundo a Hipótese das Expectativas, as expectativas, 
formadas no presente, para as taxas de juro de curto prazo futuras, “movem” a taxa de juro de 
longo prazo. Neste contexto, alterações no spread, definido como a diferença entre as taxas 
de juro de longo e de curto prazos, bem como deslocações da yield curve, mais não são do 
que o reflexo da evolução das expectativas.  
Tem-se, considerado segundo Monteiro (2005) que a taxa de juro de curto prazo 
referente a um período, dada pela seguinte expressão segundo Shiller (1979) e Shiller et al. 
(1983): ytmt
(n) 
1 
1  n
 iEt ytmt1
(n) 
i0
n1
  (n) 
1
Dn
 iEt ytmt 1
(n) 
i0
n1
  (n)  ; onde 
 
1
1 ytm
, com 0   1  a representar a média das taxas de longo prazo; 
(n) 
1 
1  n
 ih
(n1)
i0
n1
  e Dn   duração de uma obrigação de maturidade n.  
Tal expressão anterior é válida para obrigações com cupão que verifiquem um de 
dois requisitos: sejam transaccionadas a um valor próximo do seu valor de reembolso ou 
tenham maturidade infinita2. Como no caso em que o preço de uma obrigação iguala o seu 
valor de reembolso, a yield to maturity iguala a coupon rate, podemos, alternativamente, 
definir γ em função da coupon rate. Essa equação indica a igualdade entre a yield to maturity 
                                               
2 As obrigações de prazos muito longos tendem a ser transaccionadas a um preço muito próximo do seu valor 
de reembolso. 
da obrigação de longo prazo e o valor actual, descontado à taxa ytm , dos níveis presente e 
futuros das taxas de curto prazo, a dividir pela duração (acrescido do term/risk premium), 
Shiller (1979).  
Pode concluir-se que, se as taxas de juro de longo prazo são calculadas a partir de 
obrigações de cupão zero, os ponderadores que as relacionam às taxas de curto prazo futuras 
esperadas são, pelo que temos uma média simples. Caso contrário, teremos ponderadores 
que vão decrescendo à medida que avançamos no tempo.  
Para Monteiro (2005) a generalização para o caso de uma qualquer maturidade de 
curto prazo é dada por Shiller (1979) ytmt
(mn) 
1 ˆ
1 ˆ n
ˆ iEt ytmt  im
(m) 
i 0
n1
  ˆ(n) , onde, ˆ   m  
e ˆ(n )  (mn )  (m ) . 
Para o efeito a autora refre que subtraindo rt
()
a ambos os membros da equação 
rt
(n)  Et rt
*(n)   
(n)  , tendo em conta a equação rt
*(n) 
1
k
rt,im
(m)
i0
k1
   e efectuando algumas 
manipulações algébricas, obtém-se a seguinte representação do spread entre a taxa de juro de 
prazo mais longo e a de prazo mais curto, St
(m,n)  Et St
*(n.m)   
(n)  ;onde St
(m,n)  rt
(n)  rt
(m)  
representa o spread efectivo, e St
*(n.m ) 
1
k
rt  jm
(m ) 
j1
i
 
i0
k1
 k 1ki0
k1
 rt im(m)   constitui o 
designado perfect foresight spread, com rt  im
(m )  rt  im
(m )  rt (i1)m
(m ) , que deriva de se  assumir 
previsão perfeita dos níveis futuros das taxas de juro de curto prazo, (Monteiro, 2005).  
Segundo a mesma autora podemos então inferir que o spread efectivo é uma média 
ponderada das variações esperadas das taxas de juro de curto prazo mais o term/risk 
premium, sendo os ponderadores tanto menores quanto mais longínquo for o futuro a que se 
referem. A partir da equação anterior pode compreender-se que o spread prevê variações 
futuras na taxa de juro de curto prazo, que é o mesmo que dizer que o spread efectivo prevê 
o perfect foresight spread. A Hipótese das expectativas indica-nos, segundo esta autora , que 
o spread é o previsor óptimo de uma média ponderada das alterações futuras nas taxas de 
juro de curto prazo. Neste contexto, estamos centrados no comportamento de longo prazo 
das taxas de juro de curto prazo. Esta mesma equação permite igualmente concluir que o 
spread entre taxas de juro de diferentes prazos está associado a um term/risk premium 
diferente de zero e/ou a expectativas de variação não nula das taxas de juro de curto prazo 
futuras ao longo do tempo de vida da obrigação com maturidade maior. Neste contexto, se 
for expectável um aumento nas taxas de juro de curto prazo futuras, ter-se-á um aumento 
tanto da taxa de longo prazo como do spread;(Monteiro,2005).  
Outra relação importante referenciada pela autora sobre a Hipótese das Expectativas , 
é que esta pode ser obtida considerando adicionalmente a seguinte igualdade, Jondeau e 
Ricart (1999):  
Et rtm
(nm )   rt
(n) 
m
n  m
St
(n,m ) 
m
n  m
h
(n,m )  
Esta ultima equação define a variação esperada de curto prazo da taxa de juro de 
longo prazo em função de uma proporção do spread e do holding period term premium, e 
permite compreender que o spread ajuda a prever variações de curto prazo na taxa de juro de 
longo prazo, sendo o previsor óptimo das mesmas. Neste caso, o enfoque é atribuído à 
dinâmica de curto prazo da taxa de juro de longo prazo, (Monteiro, 2005).  
A capacidade preditiva do spread no que se refere aos dois tipos de variação 
indicados (variação de curto prazo da taxa de juro de longo prazo e variação de longo prazo 
da taxa de juro de curto prazo) não é, frequentemente, da mesma magnitude, tal como pode 
ser entendido das palavras de Tzavalis (2003): “A puzzle well known in the literature of the 
term structure is that the term spread between long and short rates fails to forecast future 
long rates although its forecasts of future short term rates are in the correct direction with the 
pure version of the rational expectations hypothesis of the term structure”, segundo 
Monteiro (2005).  
 
Teoria da Preferência pela Liquidez: proposta por Hicks (1946), apoia-se na 
noção de que os investidores estão tipicamente interessados em instrumentos de maturidade 
relativamente curta, enquanto os tomadores de recursos têm preferência por prazos maiores 
em razão da lenta maturação de seus projectos.  
Segundo Alves (1996), Hicks admite por um lado que os emitentes da dívida são 
especialmente propensos à emissão de empréstimos de longo prazo, em detrimento das 
emissões de curta maturidade, por outro lado, Hicks recusa a hipótese de que, na perspectiva 
dos investidores dos mercados de divida, salvo por diferenças de rentabilidade, é indiferente 
o prazo por que concretizaram as suas aplicações. Em condições de igualdade, os 
investidores preferem aplicações de curto prazo porquanto estas importam um menor risco 
de taxa de juro. Por serem avessos a riscos, investidores exigirão compensação para suportar 
a possibilidade de flutuação de preço inerente a títulos de longo prazo já que podem 
necessitar de recursos líquidos antes do previsto, Alves (1996). O prémio será crescente e 
proporcional ao prazo em decorrência do maior impacto que dada variação nas taxas de juros 
provoca no preço de títulos mais longos. Segundo esta teoria as taxas forward reflectem não 
apenas as taxas spot esperadas no futuro, mas também o chamado prémio de liquidez. 
A estrutura temporal pode assumir perfil descendente, mas para tanto a expectativa 
de queda nas taxas futuras deve exceder o respectivo prémio. Brealey e Myers [2000] 
afirmam que a teoria das expectativas puras é um tanto quanto extrema e não plenamente 
sustentada pelos factos. Para estes autores é mais provável que investidores tenham exigido 
e obtido um prémio para exercer títulos com posição longa do que a hipótese alternativa em 
que as taxas não tenham subido tanto quanto esperado a priori pelo mercado. Argumentam, 
ainda,  que a evidência tende a favorecer a existência de prémios de liquidez, embora a 
variabilidade desse ágio ao longo do tempo tome intrinsecamente difícil estimar qual o nível 
de sobretaxa necessário para estabelecer equilíbrio no mercado.  
Por outro lado, Van Horne (1990) concluiu, diante da elevada frequência de curvas 
ascendentes, que estruturas temporais são mais bem explicadas por uma teoria unificada de 
expectativas e de aversão a risco.  
Para Haugen (2001), é importante também que seja salientada a diferença entre os 
conceitos de custo da liquidez e risco de liquidez. Custo da liquidez pode ser definido como 
a diferença entre o preço líquido (net price) pelo qual é possível negociar um instrumento 
financeiro e seu valor teórico. Embora ele tenha o efeito de aumentar a diferença entre os 
possíveis valores de compra e de venda, seu impacto sobre o valor teórico do activo é 
potencialmente nulo, Haugen (2001).  
Considerando-se a ETTJ construída com base nos preços médios de activos isentos 
de risco como uma curva representativa duas ETTJ adjacentes podem ser concebidas: uma 
superior associada aos preços de venda; e, outra inferior aos preços de compra. A curva 
superior, por exemplo, seria mais adequada para a estimativa do valor de realização duma 
posição activa em títulos isentos de risco. O risco de liquidez, por outro lado, tende a 
depreciar os activos e manifesta-se no rendimento sob a forma de prémio. Quanto maior for 
esse risco, maior o será o spread entre a ETTJ, tomando como referencia a série de 
rendimentos de títulos com risco, e a curva de rendimentos base, (Haugen 2001). 
A Figura 2.2  ilustra três diferentes estruturas temporais de taxas de juros. A inferior 
é a curva base, livre dos riscos de crédito e de liquidez. A curva central representa a ETTJ 
extraída de títulos de desconto emitidos por empresas de rating X e que em tese podem ser 
negociados a qualquer instante sem custos de transacção. A curva superior representa o 
custo de oportunidade em função do prazo para avaliação de activos sujeitos a risco de 
crédito (rating X) e a determinado nível de risco de liquidez. O spread de liquidez tende a 
zero para instrumentos de curtíssimo prazo e cresce com o aumento do prazo e a consequente 
maior incerteza quanto ao custo da liquidez vigente no futuro, Haugen (2001).  
 
Gráfico 2.2.- Prémios de Crédito e de Liquidez na ETTJ para Activos com Risco 
 
Fonte: Adaptado de Haugen (2001) 
 
Partindo da estrutura temporal para determinado risco de crédito e conceitualmente 
isenta do risco de liquidez, é possível construir múltiplas ETTJ de mesmo risco de crédito 
mas sujeitas a variados graus de risco de liquidez pela adição de spreads. Na prática, 
entretanto, quando se observam séries de preços de títulos privados é difícil separar os 
efeitos desses dois riscos em razão da interacção entre eles. Exemplificando, a descida de 
rating de determinada empresa pode causar perda de liquidez na sua emissão de títulos .  
 
Teoria do Habitat Preferido: segundo esta teoria, proposta por Modigliani e Sutch 
(1966), aforradores e tomadores de recursos manifestam preferência por operar em 
determinado segmento de maturidade do mercado (habitat). Na medida em que a oferta e a 
procura por títulos em determinada maturidade não encontrem equilíbrio, alguns agentes são 
induzidos, mediante compensação, a mudar suas preferências para maturidades com 
desequilíbrios opostos. Assim como na teoria da preferência pela liquidez, a estrutura 
temporal reflecte expectativa de taxas spot futuras e prémio de risco, mas ao contrário 
daquela o prémio é função da necessidade de deslocar agentes de seu habitat preferido e 
pode ser positivo ou negativo. Tal como a teoria da liquidez, a teoria do habitat preferido 
também defende que a estrutura temporal das taxas de juro reflecte as expectativas das taxas 
spot futuras e um prémio de risco, Modigliani e Sutch (1966). 
Contudo a teoria do habitat preferido não considera que o prémio de risco tenha de 
ser crescente com a maturidade. A ideia é que os investidores e os emissores de títulos de 
dívida têm preferências por prazos determinados (o seu habitat preferido). No entanto, estão 
dispostos a fazer investimentos (ou emissões) com outras maturidades se a taxa de 
rentabilidade oferecida para essas maturidades for superior (inferior), Alves (1996).  
Uma forma de interpretar a teoria do habitat preferido, é considerar as obrigações 
com diferentes maturidades como produtos diferenciados. Embora os investidores não 
considerem obrigações com maturidades distintas como substitutos perfeitos, eles 
reconhecem que existe alguma substituibilidade entre obrigações com diferentes 
maturidades.  
Desta forma, segundo Fabozzi (2000), mesmo que um investidor prefira, para uma 
mesma rentabilidade esperada, uma determinada maturidade, ele pode estar disposto a 
investir em obrigações com outra maturidade se receber uma rentabilidade esperada superior. 
Tendo em conta as preferências pelas várias maturidades dos investidores e dos emissores é 
natural que, se a taxa de rentabilidade esperada fosse a mesma para todas as maturidades, 
houvesse excesso de procura de obrigações para certas maturidades e excesso de oferta para 
outras maturidades, Fabozzi (2000). Para este autor, de forma a assegurar  equilíbrio, a 
rentabilidade esperada terá de baixar para as obrigações com maturidades em que há excesso 
de procura (prémio de risco negativo) e terá de aumentar nas maturidades com excesso de 
oferta (prémio de risco positivo).  
 
Teoria da Segmentação de Mercado: encontra-se no extremo oposto às teorias de 
expectativas. A hipótese é que, devido a restrições legais e comportamentais, as preferências 
por determinadas maturidades são tão fortes que aplicadores e tomadores de recursos, ao 
contrário da teoria do habitat preferido, não podem ser induzidos a deslocar-se de um 
segmento de maturidade para outro. 
Outra hipótese para a construção de uma Estrutura Temporal das Taxas de Juros é a 
que alega a excessiva segmentação de mercado onde “...investidores especializados ou com 
preferências muito específicas sobre um horizonte exigem prémios para sacrificar aquela 
posição”, Fabozzi (2000).  
Isso significa que tomadores e doadores de fundos concentram-se em determinados 
segmentos da curva de rendimento e que as taxas em diferentes maturidades são 
determinadas pelas condições de oferta e procura dos vários segmentos do mercado.  
Para Haugen (2001), se o investidor é um banco comercial, ele irá comprar títulos a 
curto prazo, pois o seu passivo é formado essencialmente por depósitos que, na maioria dos 
casos, são de curto prazo. Porém, se o investidor se tratar de um gestor dum fundo de pensão, 
ele desejará compor a sua carteira com títulos de longa maturidade, uma vez que os 
compromissos são basicamente a criação de renda (reformas e pensões) num horizonte de 
tempo a longo prazo.  
A figura 2.3. ilustra o aspecto principal da teoria dos mercados segmentados, isto é, 
as taxas de juros de curto e longo prazo são estabelecidas independentemente, a partir da 
intersecção da procura e oferta nos seus segmentos de mercado.  
 
Gráfico 2.3. – ETTJ segundo a teoria dos mercados segmentados. 
 
Fonte: Adaptado de Haugen (2001) 
 
A teoria dos mercados segmentados assume o pressuposto de que os investidores são 
extremamente avessos ao risco e que a sobrevivência das instituições financeiras e das 
corporações é o objectivo principal. Para isso, elas devem buscar a imunização das suas 
carteiras, igualando a maturidade dos activos e passivos que o compõe, independentemente 
da relativa atractividade que possa haver em taxas de retorno de títulos com outras 
maturidades. Essa teoria é considerada diametralmente oposta à teoria das expectativas não 
enviesadas.  
Por outro lado, o baixo grau de substituição entre activos de diferentes prazos 
provoca desequilíbrios que pressionam pontualmente as taxas. Neste caso as expectativas 
são irrelevantes, as taxas de curto e longo prazos não possuem qualquer relação entre elas e o 
formato da estrutura temporal é determinado unicamente pela oferta e procura de 
instrumentos financeiros dentro de cada sector. Bancos comerciais prefeririam títulos de 
curto prazo em razão da natureza do seu passivo e da ênfase em liquidez, enquanto 
companhias de seguro, com passivos de longo prazo, prefeririam maturidades mais longas. 
Os tomadores de recursos, por seu lado, procurariam adequar os vencimentos de seus 
passivos à geração de caixa de suas operações, Haugen (2001).  
Já Sharpe et al (1999), afirmam que evidências empíricas fornecem alguma 
inspiração quanto aos determinantes da estrutura temporal, mas que é difícil avaliar com 
precisão a importância relativa dessas quatro proposições. Como esperado, a teoria da 
segmentação de mercado não encontra sustentação prática visto que não resiste à existência 
de alguns investidores e tomadores suficientemente flexíveis para se acomodarem no 
segmento que ofereça o maior retomo esperado. Conforme conjectura das outras três teorias, 
parece existir conteúdo informacional na ETTJ a respeito de taxas spot esperadas no futuro. 
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Capítulo 3  
Medidas e Indicadores de Taxas de Juros.  
 
3.1 Introdução  
 
Segundo Alves (1996): “A “estrutura de prazos das taxas de juro” é, por definição, o 
espectro das taxas juro que igualam o valor actual de um conjunto de obrigações de cupão 
zero aos preços respectivos, contratados em mercados obrigacionistas, por hipótese, 
perfeitos, sendo que essas obrigações de cupão zero diferem entre si, ceteris paribus, 
precisamente, pelos prazos de reembolso”.  
Embora a explicitação da totalidade dos conceitos importantes ao nível dos mercados 
financeiros não seja objectivo da presente dissertação, considerou-se essencial proceder à 
descrição mínima necessária de alguns conceitos relevantes que ajudarão a enquadrar a 
problemática da ETTJ, como para a compreensão das suas teorias principais que iremos 
expor no capitulo seguinte.  
Definidos que estão alguns dos principais conceitos financeiros, passar-se-á então de 
forma breve e sucinta, de algumas das medidas ou indicadores de taxas de juro associadas à 
remuneração do empréstimo obrigacionista. São elas: holding period yield; coupon rate; 
current yield; discount rate; yield to maturity; spot rate e forward rate.  
 
 
3.2. Alguns conceitos financeiros relevantes da ETTJ 
 
A análise apresentada nesta secção baseia-se sobretudo nos contributos de Shiller 
(1990), Campbell (1995), Alves (1996), Cuthbertson (1996) e Campbell, Lo e MacKinlay 
(1997) 
Comecemos então por definir yield curve, que mais não é do que a representação 
gráfica da ETTJ,(ver figura 2.1) estando no eixo das ordenadas as taxas de juro e no das 
abcissas o prazo para o vencimento.  
Relativamente aos instrumentos financeiros, a literatura da ETTJ tende a privilegiar 
as obrigações, embora a abordagem possa igualmente ser aplicada a outros títulos de dívida. 
Centremo-nos então no caso das obrigações, começando por identificar a existência de duas 
grandes classes, segundo Shiller (1990):  
1. As obrigações com cupão, que pagam ao seu detentor um dado montante de juros, 
em datas pré-definidas, e o valor do reembolso, quando a maturidade é atingida;  
2. As obrigações sem cupão ou de cupão zero, que são, tipicamente, emitidas a 
desconto, sendo o preço de aquisição inferior ao valor do reembolso na data em que a 
maturidade é atingida, e que não implicam qualquer pagamento (periódico ou não) de juros.  
 
Contudo, obrigações com cupão podem ser encaradas como conjuntos de obrigações 
sem cupão (uma associada a cada pagamento de cupão e uma final que corresponde ao 
último cupão acrescido do valor do reembolso) e vice-versa, envolvendo, nesse caso, o 
recurso a posições a descoberto.  
Um outro conceito é o de rendimento das obrigações, podendo este ser definido 
segundo Campbell (1995), como a soma de três parcelas, nem todas necessariamente 
diferentes de zero3:  
1. Montantes recebidos periodicamente sob a forma de cupões (cupões de juros);  
2. Rendimentos provenientes da aplicação dos cupões recebidos (juros de juros);  
3. Ganhos ou perdas de capital que resultam do preço de venda, se a obrigação não 
for mantida até à maturidade, ou do valor de reembolso estar acima ou abaixo do preço de 
aquisição.  
No caso das obrigações sem cupão, apenas a última componente será não nula.  
 
É ainda relevante a distinção entre rendimento efectivo, que apenas é aplicável 
quando o obrigacionista vê cancelada a sua participação no mercado, por via da venda ou 
amortização do título, e rendimento esperado, cujo cálculo envolve ganhos e perdas 
potenciais.  
Passemos agora à explicitação dos diferentes tipos de risco, segundo Campbell 
(1995), em que os investidores no mercado obrigacionista incorrem:  
1. Risco de incumprimento, que está associado à possibilidade do emitente do título 
não conseguir proceder ao cumprimento do serviço da dívida, quer em termos do pagamento 
                                               
3 Por simplicidade, ignorou-se a existência de custos, nomeadamente de transacção e com impostos, sendo que, 
em rigor, se está a considerar um conceito de rendimento bruto. 
dos juros, quer no que se refere ao reembolso, na data em que o título atinge a sua 
maturidade;  
2. Risco de reinvestimento, que deriva da incerteza quanto à taxa a que se conseguirá 
investir os pagamentos periódicos que o investidor irá receber no futuro (juros de juros);  
3. Risco de taxa de juro, que tem impacto ao nível das variações do preço das 
obrigações, com consequências directas sobre ganhos/perdas de capital. A este nível é 
importante destacar que existe uma relação inversa entre as variações da taxa de juro e a 
evolução dos preços dos títulos e que o obrigacionista apenas incorre neste tipo de risco se 
pretender vender o título antes da maturidade ser atingida.  
 
Existem alguns conceitos que nos permitem medir o risco de taxa de juro, de entre os 
quais se destaca o de duração, e que são importantes ao nível das estratégias de imunização 
de carteiras. Segundo Cuthbertson, (1996),: “Duration is a measure of the average time one 
has to wait to receive coupon payments”. A duração de uma obrigação é inferior à sua 
maturidade, excepto no caso das obrigações sem cupão, em que os dois conceitos coincidem. 
As obrigações sem cupão, desde que mantidas na carteira do investidor até à data do 
reembolso, apenas implicam risco de incumprimento. Das três componentes do rendimento 
de uma obrigação, destaca-se o carácter de maior incerteza da componente de 
reinvestimento dos montantes auferidos sob a forma de cupões4, que será ainda maior no 
caso das obrigações de taxa variável. Não surpreende, portanto, que as obrigações sem 
cupão, não tendo essa componente, sejam um instrumento privilegiado para a medição da 
taxa de juro, Campbell (1995).  
 
 
3.3. Medidas ou indicadores de taxas de juro  
 
Por simplificação, as taxas apresentadas nesta secção não irão reflectir, em geral, 
capitalização contínua de juros5 nem, por maioria de razão, pagamento contínuo de juros, 
                                               
4 Isto porque o risco de taxa de juro é eliminado desde que o investidor mantenha os títulos em carteira até à 
data do seu vencimento, evitando dessa forma as variações de preço. 
5 A relação aproximada entre taxas com capitalização contínua e com juros calculados em tempo discreto é 
X (y)  log(1 X ( y) )  (veja-se Campbell [1995]). 
dado que a sua consideração iria adicionar complexidade às expressões a apresentar e teria 
valor acrescentado não muito significativo para o que se pretende expor.  
Um indicador síntese do rendimento de uma obrigação é a designada holding period 
yield. Considerando o cálculo para apenas um período, temos (veja-se, por onde: 
ht ,t1
(y) 
Pt1
(y1)  Pt
(y ) Ct 1
Pt
(y)  ; ht ,t1
(y)  representa a holding period yield de um investimento em 
que se adquire em t  uma  obrigação de maturidade residual y  que se vende um período 
depois6;  
Pt
(y )  corresponde ao preço de uma obrigação que atinge a sua maturidade em t  y . 
O preço desse mesmo título passado um período é Pt1
(y1)  (sendo a maturidade residual, nesse 
caso, igual a y 1 ). Assim sendo, Pt 1
(y1)  Pt
(y)  representa os ganhos/perdas de capital. 
Finalmente, Ct1  respeita ao montante pago sob a forma de cupão nesse período.  
Com base na equação de Champbell (1995)  pode compreender-se que subidas na 
taxa de juro, pelo impacto negativo que têm ao nível do preço das obrigações, originando 
perdas potenciais de capital, ocasionam uma redução na holding period yield. A coupon rate 
é a taxa inerente ao cupão recebido, como remuneração periódica, pelo obrigacionista, 
constituindo uma das componentes contratuais estabelecidas no empréstimo obrigacionista, 
Cuthbertson (1996).  
A current yield é a taxa que resulta da divisão do valor recebido periodicamente, 
sob a forma de cupão, pelo preço da obrigação. 
Estas duas medidas de taxa de juro são indicadores algo incompletos, dado que 
apenas contemplam a componente do rendimento das obrigações associada aos cupões de 
juros e não são informativas no caso de obrigações sem cupão. Por contraponto, a discount 
rate y está associada a obrigações sem cupão e é expressa por: dt(y)  1 Pt( y) / VR ,veja-se 
Patterson (2000), onde VR representa o valor de reembolso da obrigação que é pago quando 
esta atinge a sua maturidade (neste caso, em t  y ).  
A yield to maturity é a taxa de desconto que iguala o preço de mercado do título de 
dívida ao valor actual dos cash-flows futuros (juros e valor de reembolso) que ele 
proporciona ao longo do seu tempo de vida. Considerando que o tempo que falta para a 
                                               
6 No caso da venda não ocorrer, estar-se-á apenas a efectuar o cálculo em termos potenciais, pelo que, em rigor, 
se está a Et ht ,t1
(y)  . Estamos, portanto, na esfera de rendimentos esperados e não de efectivos. 
obrigação atingir a sua maturidade são y períodos e que i representa os períodos em que se 
verifica o pagamento dos cupões, podemos representar a yield to maturity com base na 
expressão de Cuthbertson (1996), Campbell, Lo e MacKinlay (1997):  
Pt
(y) 
Ct1
(1 ytmt
(y ))i1
y
  VR(1 ytmt(y ))
 
Nesta fase, é importante chamar a atenção para o facto do prazo original do título, a 
chamada maturidade original, poder ser diferente do prazo até à maturidade, o designado 
term to maturity ou maturidade residual, dado que, existindo um mercado secundário para a 
comercialização dos títulos, é possível transaccioná-los antes de chegar a data do seu 
vencimento. O conceito de prazo original do título é relevante apenas no que respeita às 
operações em mercado primário. Assim sendo, para a análise da ETTJ o conceito aplicável é 
o de maturidade residual, sendo a ele que será feita referência no remanescente do texto 
quando se usar genericamente o termo maturidade.  
O cálculo da yield to maturity. Segundo Shiller (1990)  implica o recurso a métodos 
numéricos7 e dado que todos os pagamentos futuros são não negativos, existe apenas uma 
solução para a equação acima referida que origina um número real positivo. Esta taxa tem de 
ser recalculada sempre que o preço de mercado se altera, evoluindo as duas variáveis em 
sentido contrário.  
Para Shiller (1990)  é importante ter-se presente as seguintes hipóteses que estão 
subjacentes a esta medida de taxa de juro:  
1. Pressupõe que a obrigação é detida até que a sua maturidade seja atingida.  
2. Considera que os montantes recebidos antes da maturidade são reinvestidos 
sempre à mesma taxa, que iguala precisamente a yield to maturity, durante o período de vida 
da obrigação. Na realidade, tal só acontece se a yield curve for horizontal, sendo as taxas de 
juro iguais para a totalidade dos prazos, e/ou se estivermos apenas a considerar obrigações 
sem cupão, Alves (1996).  
 
Relativamente à segunda hipótese é ainda de referir que segundo Cuthbertson 
(1996): 
                                               
7 Apenas é possível obter uma fórmula explicita para a yield to maturity se y<5 (veja-se Shiller [1990]). 
1. Podemos ter várias yields to maturity para o mesmo prazo, nomeadamente se, por 
exemplo, tivermos obrigações em tudo idênticas (mesmo no prazo até à maturidade), 
excepto nos cupões;  
2. Igualmente, no caso em que temos obrigações em tudo idênticas excepto na 
maturidade, teremos yields to maturity diferentes.  
 
Neste contexto, estar-se-á a assumir que um investidor que detenha essas diferentes 
obrigações irá reinvestir os cupões recebidos a taxas diferenciadas nos mesmos momentos 
de tempo. Assim sendo, acaba por ser uma taxa potencial, sendo considerada por alguns 
autores como uma medida ambígua da rendibilidade das obrigações, Cuthbertson (1996), e 
que é insuficiente para caracterizar a ETTJ. Contudo, assume um papel de destaque na 
análise dos mercados financeiros, que é explicável, pelo menos parcialmente, pelo facto de 
proporcionar um único indicador para cada obrigação. Tal já não acontece com os dois tipos 
de taxas que se apresentarão de seguida, em que a caracterização do mercado obrigacionista 
implica a consideração de uma sequência de taxas.  
Passemos então à definição de spot rate, começando por referir que esta mais não é 
do que a yield to maturity associada a obrigações sem cupão, Alves (1996).  
 Existem problemas práticos na consideração desta medida de taxa de juro, que 
derivam do facto de obrigações de cupão zero não estarem geralmente disponíveis no 
mercado para todas as maturidades, sendo tipicamente emitidas por prazos curtos. Neste 
contexto, nem sempre se conseguem, sem ter de se recorrer a processos de estimação, spot 
rates para a totalidade dos prazos. As spot rates podem ser calculadas de forma aproximada a 
partir de dados de obrigações com cupão, segundo McCulloch, J. Huston (1971)8. 
Partindo da expressão para a yield to maturity, Cuthbertson (1996), considera que, no 
caso de obrigações sem cupão, à excepção do pagamento final correspondente ao y valor do 
reembolso, os cash-flows futuros são nulos e substituindo ytmt
(y)  por rt
(y) , que representa a 
spot rate no momento t relativa a uma obrigação que atinge a sua maturidade em t  y , 
obtém-se:  Pt
( y) 
VR
1 rt
(y ) 
  
                                               
8 A este nível aconselha-se o leitor interessado a consultar as obras de McCulloch, J. Huston, autor que se 
celebrizou na construção deste tipo de séries aplicadas ao caso norte-americano.  
É possível então compreender para Cuthbertson (1996), que a spot rate é a taxa 
(constante) a que o preço da obrigação deverá crescer no futuro (em cada um dos períodos 
entre t  e t  y por forma a que, quando a maturidade for atingida, seja igual ao valor de 
reembolso, e é representada pela seguinte expressão:  rt
( y) 
VR
(Pt
(y ) )




1
y
 1  .Podemos então 
redefinir e explicitar o cálculo do preço de uma obrigação com cupão (maturidade y) em 
função das spot rates  : Pt
(y) 
Ct  i
(1 rt
(i ) )ii1
y
 
VR
(1 rt
(y) )y
 , Cuthbertson (1996). 
Esta ultima equação indica o preço de equilíbrio da obrigação, sendo os cash-flows 
futuros descontados a uma taxa que corresponde à spot rate para o prazo relevante. Assim 
sendo, se esta igualdade não se verificar, estarão criadas condições para o aproveitamento de 
oportunidades de arbitragem que, se o mercado funcionar de forma eficiente, conduzirão ao 
restabelecimento do equilíbrio.  
Refira-se que, tal como foi demonstrado por Shaefer, (1973), no caso de obrigações 
com cupão, em que existem pagamentos positivos antes da maturidade ser atingida, 
min(rt
(i ) )  ytmt
(y)  max(rt
(i )) , com  i  1 , . . . , y , sendo a igualdade observável quando estamos 
perante uma yield curve horizontal.  
No caso das obrigações sem cupão, a relação entre o preço da obrigação e a taxa de 
juro (spot rate) pode ser expressa pela seguinte equação, que se obtém a partir da 
logaritmização, por exemplo, Campbell (1995):  
log Pt
(y)  log(VR) y log(1 rt(y) )  log(VR)  yrt (y )  
Tem-se então que a maturidade mede a variação percentual no preço de uma 
obrigação de cupão zero face a uma variação de um ponto percentual na spot rate. Assim 
sendo, por cada 1% que a spot rate aumente (diminua), o preço da obrigação irá decrescer 
(crescer) y%. Constata-se, então, que quanto maior for a maturidade de uma obrigação, 
maior será a sensibilidade do seu preço face a variações na taxa de juro, e inevitavelmente 
acrescido será o risco que o investidor terá de enfrentar se não mantiver a obrigação em 
carteira até à sua maturidade. No caso de obrigações com cupão esta análise de sensibilidade 
terá de envolver, não o conceito de maturidade, mas sim o de duração. Pode ser estabelecida 
uma relação entre duas das medidas anteriormente apresentadas: holding period yield e spot 
rate9. De facto, considerando obrigações sem cupão, resulta que ht ,t1
(y)  Pt1
(y1) / Pt
(y) 1 . 
Substituindo Pt1
(y1) e Pt
(y ) , obtém-se:  
ht ,t 1
(y) 
(1 rt
(y ))y
(1 rt1
(y1))y1
1 
Para finalizar a descrição das medidas de taxas de juro falta definir forward rate. Esta 
taxa é calculada a partir das spot rates, podendo ser representada pela seguinte expressão, em 
que se considera um investimento por y períodos, isto é, contrata-se em t a compra/venda em 
t  v(v  0) de uma obrigação com maturidade igual a y períodos, Shiller (1990)10:  
ft ,tv
(y) 
(1 rt
(v y) )v y
(1 rt
(v) )v






1
y
1 
Pt
(v)
Pt
(v y)






1
y
1  
A relação entre a spot rate e a forward rate é análoga à que encontramos na 
microeconomia entre custo médio e marginal, Campbell (1995). A spot rate é o custo médio 
de contrair um empréstimo por y períodos e a forward rate é o custo marginal de prolongar o 
empréstimo por mais tempo (mais v períodos). Assim sendo, quando a curva das spot rates 
tem declive positivo (negativo), a das forward rates situa-se acima (abaixo) dela, 
verificando-se a intercepção das duas curvas quando a curva das spot rates tem declive nulo. 
Tal como acontece no caso das spot rates, existe uma e apenas uma taxa deste tipo para cada 
prazo.  
Um outro conceito importante para a análise da ETTJ, segundo citação de Monteiro 
(2005) é a referenciada por Shiller et al.(1983): term/risk premium11 , que pode ser 
decomposto em duas parcelas: o risk premium e o term premium. O risk premium 
representa para Shiller et al.(1983)  o diferencial, face ao investimento sem risco, que terá de 
ser dado ao investidor para que este invista em activos com risco; e o term premium 
representa a compensação monetária pela postecipação do consumo, isto é, representa o 
acréscimo que terá de ser dado ao investidor, mesmo no caso dos activos sem risco, para que 
este proceda ao investimento em obrigações, sendo, em última instância, uma compensação 
pela perda de liquidez, Monteiro(2005).  
                                               
9 Em Shiller et al. (1983) e Shiller (1990) estão definidas outras relações entre as variáveis que estão a ser 
analisadas nesta secção, nomeadamente forward rates e holding period yields expressas em função da duração 
e de yields to maturity. 
10 Este autor apresenta a segunda parte da expressão considerando capitalização contínua de juros. O resultado 
apresentado foi derivado considerando a analogia com o caso discreto. 
11 Na literatura da ETTJ existe uma pluralidade de termos para referir este mesmo aspecto. O termo term/risk 
premium constitui uma tentativa de harmonização, sendo apenas uma das denominações possíveis. 
Posteriormente, Shiller (1990) definiu os seguintes três tipos de term/risk premium:  
(1)- Forward term premium:  f
(m,n)  ft ,t nm
(m )  Et rt nm
(m )       
Este tipo de term/risk premium é expresso como a diferença entre a forward rate e o 
valor esperado, condicional em Ωt , da spot rate futura correspondente  para o caso em que 
 f
(m,n )  0 ).  
A forward rate pode ser obtida da seguinte forma, a partir da logaritmização da 
primeira igualdade da equação, considerando y=m e v=n-m (veja-se Jondeau e Ricart [1999] 
para a primeira igualdade):  
ft ,tnm
(m) 
1
m
(nrt
(n)  (n  m)rt
(nm))  rt
(n) 
n  m
m
(rt
(nm)  rt
(n))
. 
 
A forward rate depende positivamente da spot rate de prazo mais longo e 
negativamente do diferencial das taxas referentes aos prazos n-m (taxa vigente aquando do 
início do investimento) e n (taxa que vigora no final do investimento). Relembra-se que 
ft ,tnm
(m) representa um investimento que, embora sendo contratado em t, produzirá efeitos 
apenas entre t+n-m e t+n (contrata-se em t a compra/venda duma obrigação em t+n-m com 
maturidade igual a m).  
 
(2)- Holding period term premium: h
(m,n)  Et ht ,t m
(n)   rt
(m )     
Este outro tipo de term/risk premium é definido como a diferença entre o valor 
esperado, condicional em Ωt , da holding period yield e a spot rate correspondente para o 
caso em que h
(m,n)  0 ), sendo conhecido na literatura como expected excess return. 
A holding period yield pode ser expressa da seguinte forma (veja-se Jondeau e Ricart 
(1999) e Campbell (1995])12):  
ht ,t m
(m,n) 
1
m
nrt
(n)  (n  m)rtm
(nm )  rt(n)  n  mm (rtm
(nm )  rt
(n) )  
. 
 
A primeira parte da expressão resulta da logaritmização da equação, considerando 
j=m e y=n. A segunda igualdade permite compreender que a holding period yield depende 
positivamente da spot rate (relativa à maturidade do activo em que se investiu) no início do 
                                               
12 Procedeu-se a uma generalização do que é apresentado por este autor, por forma a tornar a expressão 
(definida para m=1) válida para um qualquer m, com 0<m<n. 
período e negativamente da variação que esta registe no período em que o investimento 
ocorre.  
 
(3)- Rollover term premium: r
(m,n)  rt
(n)Et rt
*(n)   rt
(n) 
1
k
Et rt im
(m )
i0
k1





    Deriva 
da diferença entre a spot rate relativa a uma aplicação de prazo longo (estratégia 1) e a taxa 
média que se espera usufruir com base num investimento sucessivo em k aplicações de 
maturidade m.  
Assim sendo, existem diferentes formas de expressar Φ
()
, consoante a definição que 
se considere:  
a. Forward term premium: (n)  1
k
 f
(m ,imm)
i0
k1
 
1
k
ft ,t  im
(m )  Et rt  im
(m )  
i0
k1
  
b. Holding period term premium:
1
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c. Rollover term premium: (n)  r
(m,n)  
 
Neste contexto, podemos interpretar o rollover term premium como uma média 
simples dos forward term premiums ou dos valores esperados, condicionais em Ωt , dos 
holding period term premiums, presente e futuros, durante o período de vida da obrigação de 
prazo mais longo. 
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CAPITULO 4 
Modelos e Testes Empíricos Aplicados as Teorias de Estrutura Sobre 
Taxas de Juros 
 
4.1 Introdução  
 
A relação entre as taxas de juros de curto prazo e de longo prazo tem sido um dos 
temas mais investigados na literatura empírica de macroeconomia e finanças, tanto pela sua 
relevância na formulação de modelos e testes empíricos que envolvam expectativas 
racionais e mercados eficientes, como pela sua importância para a condução da política 
monetária, em aspectos teóricos da estrutura a termo da taxa de juros, (Cox et al, 1985)   
A explicação mais antiga e amplamente testada sobre as flutuações nas estruturas 
temporais das taxas de juros da economia, especificamente com a teoria das expectativas 
estabelece, em linhas gerais, que a taxa de juros de longo prazo é formada como uma média 
das taxas de juros de curto prazo esperadas para o futuro mais um prémio de risco invariante 
no tempo. Assim, a inclinação da curva de juros transmitiria as expectativas do mercado 
sobre mudanças futuras nas taxas de juros, ou seja, um aumento do spread entre a taxa de 
juro de longo prazo e a taxa de juro de curto prazo transmitiria a expectativa de evolução 
futura (aumentos) nas taxas de curto prazo, provocando então uma correlação positiva entre 
as variações nas taxas de juros curtas e o referido spread. Da mesma forma, um aumento da 
taxa de juro de longo prazo em relação à taxa de juro de curto prazo, no período corrente, 
levaria a um aumento da taxa de juro de longo prazo no período subsequente.  
O presente Capitulo resume duma forma alargada as contribuições da literatura sobre 
a importância da estrutura a termo de juros com recurso a modelos, testes e  técnicas 
econométricas de análise.  
Assim na secção 4.2., apresenta-se uma breve revisão da literatura para o estudo da 
relação entre a Hipótese das Expectativas e modelos de valor presente. A secção 4.3., 
apresenta-se uma síntese mais relevante em nosso entender sobre os estudos, em que 
restringimos apenas alguns modelos apresentados, embora exista da literatura outros 
modelos e métodos empíricos. Na secção 4.4., apresentamos em linhas gerais, o nosso 
Modelo Proposto, o mesmo será uma adaptação do Modelo de Campbell e Shiller (1987) e 
do modelo de  Lopes e Monteiro (2008). 
De seguida na secção 4.4., apresentamos Testes de Modelos e Técnicas 
Econométricas nos Estudos sobre Estrutura Temporal Taxas de Juro; com enfoque na 
abordagem econométrica utilizada por Campbell e Shiller (1987, 1991) para testar os 
modelos discutidos na secção anterior 4.3. A formulação mais genérica de um modelo 
multiequacional é denominada de VAR (Vector Autorregressive). Por último na secção 4.5., 
apresentamos Testes e Técnicas Econométricas Propostas, com ênfase para a Cointegração.  
 
 
4.2 – Breve Revisão de Literatura   
 
Mankiw e Miron (1986), estudaram o comportamento das taxas de juros de curto 
prazo, especificamente juros com maturidades de 3 e 6 meses nos EUA entre 1890-1979 e 
mostraram que a Hipótese das Expectativas como teoria explicativa da estrutura temporal 
das taxas de juro encontrava forte suporte empírico apenas até para o período 1890-1915, 
antes da fundação da Reserve Federal. Estes autores argumentam que a partir daí o spread 
entre as taxas de juros passou a ter um poder de previsão bem menos significativo, dado que, 
com a consolidação do “Federal Reserve”, a taxa de curto prazo seria melhor modelada 
como uma distribuição aleatória.  
Hardouvelis (1994), por sua vez, utilizando dados temporais das taxas de juro com 
diferentes maturidades do pós-guerra para as taxas de juros de 3 meses e 10 anos dos países 
do G7 para o período até 1992, encontra fortes evidências da Hipótese das Expectativas para 
todos os países, à excepção para o caso dos EUA.  
Froot e Thaler (1990) também encontra evidências que refutam parcialmente a 
Hipótese das Expectativas para os EUA, atribuindo ao fraco poder de previsão do spread 
sobre as mudanças nas taxas longas a erros expectacionais sistemáticos.  
Gerlach e Smets (1997) e Longstaff (2000) estudam o comportamento  da curva de 
taxas juros curto prazo (prazo abaixo de 1 ano) e encontram evidências adicionais de 
validade da Hipótese das Expectativas para vários mercados financeiros.  
Jondeau e Ricart (1999) chegam a resultados mistos, trabalhando com taxas de juros 
com diferentes prazos de maturidade (1, 3, 6 e 12 meses) e cobrindo o período que vai de 
1975 a 1997 para quatro países, (França, Inglaterra, Alemanha e Estados Unidos). Em dois 
deles, França e Inglaterra, a Hipótese das Expectativas é validada, comprovada pelos 
resultados empíricos, ao contrário das conclusões obtidas com os dados relativos aos EUA e 
a Alemanha em que os resultados não confirmam a validade 
Um dos contributos mais relevantes e mais utilizados na literatura econométrica para 
testar a teoria temporal das taxas de juro, especificamente a Hipótese das Expectativas é o de 
Campbell e Shiller (1987, 1991), estes autores investigam as relações para o valor presente 
dum activo. Este consiste na estimação de um modelo VAR bi-variada com recurso às 
variações nas primeiras diferenças às taxas de juros de curto prazo e ao spread entre a taxa de 
juro de longo e curto prazo.  
Autores como Taylor (1992) e Cuthbertson (1996) usam essa metodologia para testar 
a HE em seus respectivos países.  
Os trabalhos de Cox, Ingersoll e Ross (1985) e Heath, Jarrow e Morton (1992) são 
referências centrais na literatura empírica com modelização da estrutura de taxas de juro a 
prazo através de modelos de equilíbrio geral e não-arbitragem, respectivamente. A estes 
autores acrescenta-se entre outros, os contributos  de Vasicek (1977), de Dothan (1978) e de 
Ho e Lee (1986).  
Existem outros estudos que utilizam um modelo da estrutura a prazo para estabelecer 
formas funcionais a serem posteriormente estimadas, como é o caso dos estudos de Chen e 
Scott (1993), de Pearson e Sun (1994), que utilizam estimadores de máxima-verosimilhança, 
já o trabalho de Gibbons e Ramaswany (1993), utilizaram nos seus estudos o Método dos 
Momentos Generalizado (MGM). Com isto, uma grande parcela dos trabalhos que ligam 
estes  dois grupos de estimação recorre á estimação do processo gerador de dados para a taxa 
de juros de curto prazo e utiliza modelos de estrutura a termo para ligar a taxa de juros de 
curto prazo às outras taxas de prazo mais longo. 
Aït-Sahalia (1999) mostra que é possível utilizar estimadores de máxima- 
-verosimilhança mesmo quando o processo gerador da taxa de juros de curto prazo é 
desconhecido.  
Chan et al. (1992) compara diferentes processos para a taxa de juros de curto prazo 
utilizando Método dos Momentos Generalizado (MGM) Aït-Sahalia (1999) e Stanton 
(1997) fazem o mesmo utilizando técnicas não paramétricas.  
Carriero, Favero e Kaminska (2006), utilizaram a estrutura a termo da taxa de juros 
americana para testar a Teoria das Expectativas através de uma extensão do modelo de 
Campbell e Shiller (1987). Os componentes da estrutura a termos da taxa de juros foram 
estimados através da utilização dos factores do modelo de Nelson e Siegel (1987), e dois 
factores macroeconómicos, desemprego e inflação. 
Relativamente aos modelos não-lineares no contexto internacional, Hansen e Seo 
(2002) propuseram a aplicação do teste estatístico SupLM para confirmar a presença de um 
processo threshold com integração bivariada em modelos de estrutura a termo de taxa de 
juros. Clements e Galvão (2003) testaram a Teoria das Expectativas aplicado a estrutura a 
termo das taxas de juros dos EUA através dos modelos não lineares na média dependentes de 
estado (TAR)  e os modelos vectoriais autoregressivos VAR. Os resultados provaram que os 
testes dependem do tamanho e do sinal do spread. No entanto, tais testes não estão baseados 
nos factores do modelo de Nelson e Siegel, mas no spread entre as taxas de juros de curto e 
longo prazo. O spread de longo prazo prevê mudanças futuras em altas taxas de curto prazo. 
 
 
4.3. Síntese de alguns Modelos e Métodos Empíricos da Literatura 
 
Para uma melhor compreensão das principais características dos modelos que tentam 
descrever a estrutura de taxas de juro, apresentamos de seguida uma síntese em que nos 
restringimos apenas a alguns modelos apresentados de seguida, embora exista da literatura 
outros modelos e métodos empíricos.  
Basicamente, os modelos de ETTJ se dividem em modelos de equilíbrio (Cox, 
Ingersoll, & Ross, 1985; Vasicek, 1977) e de não-arbitragem (Duffie & Kan, 1996; Heath, 
Jarrow, & Morton, 1992; Ho & Lee, 1986; Hull & White, 1990).  
Os modelos distinguem-se, ainda, pelo número de factores associados às alterações 
na ETTJ. Nos unifactoriais, toda a estrutura de juros a prazo é função de uma única variável 
ou factor, a taxa de juros de curto prazo. Essa é definida como a taxa de desconto que se 
aplica a um período infinitesimal em um dado ponto t do tempo. Daí o facto de também ser 
chamada de taxa infinitesimal de curto prazo ou taxa instantânea.  
Hull (2000) afirma que o método unifactorial implica que todas as taxas de juro se 
movam na mesma direcção, mas não necessariamente com a mesma intensidade. A estrutura 
a prazo nem sempre tem a mesma forma; ampla diversidade de curvas de taxas de juros pode 
ocorrer sob a perspectiva deste método.  
Nos modelos de equilíbrio, também conhecidos como endógenos, a curva de juros 
em dado momento de tempo t é derivada analiticamente a partir dos parâmetros definidos e 
não há garantia de que ela será idêntica à curva de mercado efectivamente observada. 
 
Vasicek (1977) explicita as bases dos modelos de equilíbrio unifactoriais, 
descrevendo o processo para a taxa instantânea de juros a partir da seguinte equação 
diferencial estocástica : dr    r dt   1/2dZ  
O termo ε representa a expectativa de longo prazo para a média da taxa de juros de 
curto prazo, ou seja, a taxa de curto prazo converge para ε. O modelo permite fórmulas 
fechadas para outras derivadas de taxa de juros. Assim , o valor do título de cupão zero é 
dado por: eA(t;T )rB(t;T ) ;  onde  B  1

1 e T  t     ; 
A  1
 2
B(t;T )  T  t    1
2





B(t;T )2
4
. 
Apesar de eliminar a possibilidade de fortes relações dinâmicas, o processo proposto 
por Vasicek para a taxa de juro curto prazo permite obter-se taxas nominais de juros 
negativas, uma vez que a distribuição de r é normal e formulada pela seguinte expressão: 
        2 2 ( )/ / , / 2 1t s t st sr N r e e                
Ao analisarmos o modelo proposto por Vasicek, veremos que a medida que o prazo 
aproxima-se do vencimento, ie,  tende para infinito, a média de r tende para  /  , assim 
como sua variância tende para  2 / 2 .  
O ponto fraco do método empírico proposto por Vasicek decorre do facto de que o 
modelo pode gerar taxas reais de curto prazo negativas, o que dificilmente ocorrerá na 
realidade.  
Nesse sentido, Cox et al. (1985) propõem um procedimento alternativo, em que o 
processo para a taxa de juros instantânea é descrito por dr  a(b  r)dt   rdz . O 
componente representado pela raiz de r impede que as taxas de juro de curto prazo se tornem 
negativas. 
O modelo Cox, Ingersoll e Ross a exemplo de Vasicek, não havendo dependência 
dos demais parâmetros com relação ao tempo, ou seja, todos positivos ; formula-se com 
recurso a seguinte expressão dr    r dt  ( r )1/ 2 dZ  
A diferença em relação ao modelo de Vasicek é a impossibilidade de haver taxas 
negativas, tal assegurado na equação pelo termo (r)1/2 . Além da variância total de rt  
crescer se a taxa de juros também crescer, garantindo assim  proporcionalidade entre elas. A 
função densidade de probabilidade para a taxa de juros, admitida por Cox et al. (1985)  segue 
uma distribuição Qui-quadrado, cujos valores esperados condicionais para a média e 
variância são dados pelas duas seguintes expressões respectivamente: 
   
        22 2
| / ( / ) ;
| / / / 2 (1 )
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E r r r e
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
  
   
    
 
     
  
   
 
Já por sua vez o objectivo do trabalho de Chan, Karolyi, Longstaff e Sanders, 
(1992) é comparar diversos modelos mono-factoriais conhecidos na literatura, 
acrescentando mais uma forma funcional para a dinâmica da taxa de juros de curto prazo.  
Resumidamente, a proposta é que a evolução da taxa de juros obedeça ao seguinte 
processo: dr    r dt  r dZ  , onde Z é um espectro branco. Esta dinâmica implica 
que tanto a média quanto a variância da taxa de juros dependem do nível da taxa, sendo ela 
positiva.  
Estes autores defendem a hipótese de que os melhores modelos para capturar a 
dinâmica da taxa de juros são aqueles em que a volatilidade da taxa de juros é altamente 
sensível ao nível das taxas.  
Pioneiro na linha dos modelos de não-arbitragem, o método de Ho e Lee (1986) 
transforma a curva de juros prevalecente no mercado num input do processo. Nesse sentido, 
o modelo consubstancia-se no primeiro método coerente com os princípios da 
não-arbitragem. A versão contínua do processo para a taxa de juros de curto prazo passa a ser 
descrito por: dr  (t )
t
dt dz ; onde T (t) é uma função determinista escolhida de forma a 
possibilitar que o modelo seja capaz de gerar, na data inicial, uma estrutura a prazo idêntica 
à observada no mercado. Em contrapartida, o procedimento proposto por Ho e Lee 
desconsidera uma eventual tendência de reversão à média da taxa de juros de curto prazo.  
Hull e White (1990), exploram essa deficiência do modelo de Ho e Lee, propondo 
uma extensão do modelo de Vasicek: dr  a((t)
t
 r)dt dz . 
Portanto, a taxa de juro de curto prazo tende à média (t )
a
 a uma taxa a . No modelo 
de Hull e White, diferentemente do proposto por Ho e Lee a análise contempla um espectro 
mais amplo de volatilidade, já que esta é afectada concomitantemente pela constante de 
reversão à média a  e pelo desvio padrão  . 
Actualmente, existe uma tendência em se estender a análise da estrutura a termo por 
meio da utilização de modelos multifactoriais.  
Heath et al. (1992), Duffie e Kan (1996) e vários outros autores têm buscado 
incrementar a precisão dos modelos propostos por meio da inserção de novos factores de 
incerteza. Essa multiplicidade de dimensões será tanto mais eficiente quanto menor a 
correlação entre as variâncias observadas em pontos distintos da estrutura a termo. Os 
modelos multifactoriais estão normalmente associados a uma implementação mais lenta e 
dispendiosa e, portanto, o analista deve examinar criteriosamente o custo-benefício existente, 
especialmente no caso de as taxas apresentarem alto grau de correlação.  
A estrutura a termo da taxa de juros pode ser modelada através da soma de três 
factores, conforme modelo de Nelson e Siegel (1987) : 
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A equação acima mostra que a estrutura a termo da taxa de juros, ou ETTJ, é formada 
por três parcelas. A primeira, L, é chamada de nível (level). Ela representa o termo de longo 
prazo da estrutura a termo da taxa de juros, é constante, e não tende a zero no limite. O termo 
de curto prazo, SL, é também chamado de inclinação (slope). Seu factor multiplicativo, 
1 et T / tT , começa em 1 e tende a zero no limite numa velocidade maior que o factor 
multiplicativo de C. A terceira parcela, C, é chamada de curvatura (curvature), e representa o 
termo de médio prazo da estrutura a termo da taxa de juros. No limite, seu factor 
multiplicativo,   1 /t tT Tte T e       começa e termina em zero. A influência da 
curvatura em yt é pequena quando se trabalha com maturidades muito curtas ou muito longas. 
O peso dado aos factores da ETTJ é determinado por t . Se t  assumir valores altos, dá-se 
mais importância à taxa de juros de curto prazo.   exerce um papel importante no modelo. 
Dependendo do valor que ele assume, dá-se maior peso para o nível, inclinação ou curvatura. 
Assim, se o modelo possui essas três variáveis, e se quer dar maior importância à curvatura, 
o melhor valor de   é aquele que minimiza a soma dos quadrados dos resíduos da estimação 
do yield to maturity. No estudo de Carriero, Favero e Kaminska (2006), os yield to 
maturities são as médias mensais das taxas swap (% ao ano), com maturidades de 1, 2, 3, 4, 6 
e 12 meses. Assumindo que a curvatura tenha maturidade de 3 meses, deve-se escolher o   
de modo que a soma dos quadrados dos resíduos para o yield to maturity de 3 meses seja a 
menor possível. 
Por último vamos considerar o modelo de Shiller (1979) do valor presente num 
ambiente de não arbitragem, descrito pela seguinte identidade : 
E H t ,T It   E
Rt ,T   T Rt1,T
1  T
It





  rt  t ,T ;  em que H t ,T  é um título com retorno 
de um período e maturidade T , T  é a informação disponível para os agentes de mercado 
em t , Rt ,T  é a taxa de juros à vista dos títulos de longo prazo, tal que Rt ,T  Rt1,T  R  ,  T  
é uma constante de linearização que depende da maturidade do título, rt é a taxa de juros à 
vista de curto prazo sem risco, e t ,T é o prémio de risco. 
A igualdade entre o valor presente esperado de um fluxo de caixa de um título de 
curto prazo, reinvestido num período T, e um título de longo prazo é dada por Shiller pela 
seguinte expressão: Rt,T 
1
1 Tt
 jE rt j Rt,T 
j0
Tt1
 E t,T It ; considerando que  
limT T   1 1R  . 
Campbell e Shiller (1987), consideram um modelo, no qual o valor presente para as 
duas variáveis yt  e Yt , onde Yt  é uma função linear do valor presente descontado dos 
valores futuros esperados de yt:  
Yt   1    iEt yt  i  c
io

  
Pode-se interpretar   como o coeficiente de proporcionalidade e δ como o factor de 
desconto. No caso da estrutura a termo, Yt  Rt , yt  rt  e   1 . Uma interpretação para c  
seria a de um prémio de risco constante no tempo, que igualaria o valor presente da taxa de 
curto prazo com a de longo.  
 
 
 
 
 
4.4. Modelo(s) e Testes Propostos    
 
Para se validar as Teorias da Estrutura Taxas de Juro, é necessário testá-las. Há 
diversos modelos que o fazem, e nesse caso, os testes baseiam-se no modelo desenvolvido 
por Campbell e Shiller (1987).  
O nosso Modelo Proposto, consiste em adaptar o Modelo de Campbell e 
Shiller(1987) e adaptar a aplicação ao estudo para o caso Português conforme estudo de 
Lopes e Monteiro (2008). 
Para testar as estruturas de taxas de juro, comecemos pelo Modelo de Shiller (1979), 
em que teríamos a seguinte expressão:  
E H t ,T It   E
Rt ,T   T Rt1,T
1  T
It





  rt  t ,T   como uma função linear do valor 
presente descontado dos valores futuros esperados de rt  , e E t ,T It    for constante, então  
Rt ,T  1    jE rt  j It 
j0
T  t 1
 .  
Como apontado por Campbell e Shiller (1987), há alguns problemas para se testar 
directamente a equação Yt   1    iEt yt  i  c
io

 . Primeiro, existem várias formas de 
testá-la, desde testes de restrições em um processo multivariado a testes de variância, e não 
parece claro como essas diferentes abordagens se relacionam. Segundo, a rejeição estatística 
da equação pode não ter qualquer significado económico. E perfeitamente possível que o 
modelo seja rejeitado ao nível de significância de 5% e ainda assim que a aderência do 
modelo à realidade seja relativamente alta. Finalmente, as variáveis yt  e Yt usualmente 
requerem alguma transformação antes que a teoria de processos estocásticos estacionários 
possa ser aplicada.  
Por esta última razão, Campbell e Shiller desenvolveram um teste para a validade da 
relação de valor presente entre  yt  e Yt  quando as variáveis são I(1), ou seja, estacionárias em 
primeiras diferenças. A parte central de seu procedimento se resume a um teste de restrições 
nos coeficientes de uma Auto-regressão Vectorial (VAR), onde este modelo é usado para fazer 
a previsão óptima descontada implícita na expressão: Yt   1    iEt yt  i  c
io

 . A 
vantagem desta abordagem é que, apesar de não ser possível observar todo o conjunto de 
informação disponível aos agentes no mercado, a técnica econométrica empregada permite 
resumir boa parte da informação relevante nas variáveis utilizadas na construção do VAR.  
Para ultrapassar estas dificuldades, Carriero, Favero e Kaminska (2006) consideram 
uma nova variável, o spread, Spt ,T , que não é mais que a diferença entre as taxas à vista de 
curto e longo prazos, Spt ,T  Rt ,T  rt  . Subtraindo-se rt  de ambos os lados da equação 
Rt ,T  1    jE rt  j It 
j0
T  t 1
 ; teremos a seguinte nova equação:  
St  rt  1   iEtrti  c
i0

  . Desenvolvendo os termos da mesma  
St  Et rt  rt  rt  rt1  
2rt1  
2rt2  
3rt2 
3rt 3  ...  c  
 Et  rt 1  rt  2 rt 2  rt1   3 rt3  rt 2  ...   c    iEtrt i  c
i1

  . 
Expressando igualmente St  em função de Rt  na expressão 
Rt ,T  1    jE rt  j It 
j0
T  t 1
  conduz-nos à seguinte igualdade: 
 Et Rt1  Rt  Et 1   rt 1  rt   2 rt2  rt 1  ...   1    iEtrt  i
i1

  ; 
Logo, St 

1 
EtRt i  

1 
Rt  i  t 1 ; onde t 1  é um erro imprevisível do 
ponto de vista do conjunto de informação do agente em t . O spread entre a taxa curta e a 
taxa longa é dado por uma média ponderada de mudanças futuras nas taxas de curto prazo.  
Na linha de continuidade do estudo de Carriero, Favero e Kaminska (2006), para que 
a Teoria da Expectativa tenha validade, o spread deve ser estacionário, o que obriga as taxas 
à vista de curto e longo prazo o serem também. Como essas séries temporais são 
caracterizadas pela ausência de estacionariedade, os vectores Rt ,T  e rt  devem ser 
cointegrados em primeira ordem. 
O primeiro caso a testar é um modelo auto regressivo VAR com duas variáveis, a 
diferença entre as taxas à vista de curto prazo, rt , e o spread, Spt ,T , tal que:    
rt  a1 l rt1  a2 l Spt1  u1t
Spt  b1 l rt1  b2 l Spt1  u2 t
 
Considera-se que a(l) e b(l) são operadores de desfasamento. As equações acima 
também podem ser escritas com recurso a seguinte igualdade matricial: 
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O que nos permite de forma simplificadora considerar a seguinte expressão 
zt  Azt1 ut . 
A extensão do modelo de Campbell e Shiller passa a ser descrita pelas seguintes três 
condições: 
rt  a0  a1 l rt1  a2 l Spt1  a3(l)Xt 1  u1t
Spt  b0  b1 l rt 1  b2 l Spt 1  b3(l)Xt 1  u2 t
Xt  c0  c1 l rt 1  c2 l Spt 1  c3(l)Xt 1  u3t
 
O choque comporta-se como ut : N (0,)  . A matriz Xt  é composta por três 
variáveis, curvatura (Ct), taxa de desemprego (Unt), e taxa de inflação (πt). Além da inserção 
dos novos factores financeiros e macroeconómicos, Carriero, Favero e Kaminska (2006) 
estimaram as relações anteriores para cada t utilizando todas as informações passadas 
disponíveis, ou seja, de modo recursivo. Carriero, Favero e Kaminska (2006) estimaram 
estas condições para cada prazo de maturidade t utilizando todas as informações passadas 
disponíveis, ou seja, de modo recursivo. Simularam ainda uma previsão do processo 
estimado para obterem a projecção de todas as taxas de juros relevantes, e geraram os 
spreads, dada pelo seguinte previsor : Sˆpt ,T  
j
j1
T  t1
 E rt  j t    ; tal que , E rt j t    
represente a projecção para as futuras mudanças da política de juros, e Ωt seja a informação 
disponível para a simulação das previsões. Podemos dizer que essa estimação, 
concretamente para a estimação da teoria das expectativas utilizou a informação que está 
disponível para todo o mercado americano em tempo real. A diferença entre Spt ,T  e Sˆpt ,T   
representa assim o efeito do prémio de risco, que é gerado pela informação utilizada na 
estimação, t , e as expectativas dos agentes de mercado, It; ,tal que 
Spt ,T  Sˆpt ,T  t  E t ,T It  .  
Carriero, Favero e Kaminska (2006) concluíram que as previsões estavam de acordo 
com a expectativa dos agentes. Acrescente-se ainda, que estes autores consideraram a 
necessidade de se construir um intervalo de confiança para o VAR estimado de modo a 
verificar se sua estimação está correcta. Isso podia ser feito de duas maneiras: através de 
restrições impostas ao VAR, ou através de um intervalo de confiança para o spread simulado. 
Como se está a trabalhar com uma simulação que funciona como uma previsão do spread 
futuro, a única fonte de incerteza são os parâmetros do VAR, pois os choques não afectam as 
expectativas das taxas de juros de curto prazo futuras. Assim, a ETTJ pode ser calculada 
através da equação Sˆpt ,T  
j
j1
T  t1
 E rt  j t   para cada N passos simulados das 
expectativas das taxas de juros de curto prazo. E em seguida, pode-se construir um intervalo 
de confiança utilizando os quantis da própria ETTJ. Para um intervalo de confiança de 90%, 
deve-se considerar os quantis de 5% e 95%. 
 
 
4.5. Testes de Modelos e Técnicas Econométricas nos Estudos sobre Estrutura 
Temporal Taxas de Juro 
 
A abordagem econométrica utilizada por Campbell e Shiller (1987, 1991) para testar 
os modelos discutidos na secção anterior 4.3. é baseada em estimativas de modelos VAR. 
Para que se possa aplicar essa metodologia de séries temporais é necessário que as séries 
utilizadas no VAR sejam estacionárias. Pode-se observar, como já demonstramos acima, em 
que se relacionaria dois processos não estacionários com raízes unitárias, mas existiria um 
combinação linear entre estas duas séries que é estacionária. Em outras palavras, as taxas de 
juros de curto prazo e longo prazo seriam cointegradas, o que verificaremos mais adiante.  
Deste modo, a primeira etapa da análise empírica é o estudo das propriedades 
estocásticas das séries usadas no trabalho, o que está vinculado ao estudo das raízes do 
polinómio auto-regressivo destas. Essa questão será investigada usando os testes de raiz 
unitária de Dickey e Fuller (1979) aumentado (ADF), e de Phillips e Perron (1988). Se as 
séries de taxa longa e taxa curta forem realmente I(1), realizaremos testes de cointegração 
entre Rt  e rt , usando a técnica de Johansen (1988, 1991).  
Segundo a definição de cointegração dada por Engle e Granger 13, as n variáveis de 
um vector zt  z1t , z2 t , ..., zpt  ' dizem-se cointegradas de ordem (d,b) zt : CI (d,b)  se:  
a) Todas as variáveis forem integradas de ordem d, ou seja, se zt  for I (d) ;  
b) Existir um vector   (1,2 ,..., p )  tal que  'zt  1z1t ,2z2 t ,...  pzpt  seja 
uma combinação linear com ordem de integração (d  b) , sendo que d  b  0 ;  
Recorde-se que matriz   incluída na equação: 
zt  zt 1  1zt 1  2zt 2  ...  p1zt  p CD  t  
pode ser decomposta em    '  em que α representa a velocidade de ajustamento para o 
equilíbrio e   a matriz contendo os vectores de cointegração ou, de outra forma, os 
coeficientes das relações de longo prazo. Existirá cointegração caso existam r  (n 1)  
colunas em   que sejam linearmente independentes e, caso  seja I(1) , então  'z : (n  1) . 
Assim, se o traço de  for igual a r  (n 1)  então existem r vectores de cointegração.  
Os testes de cointegração relacionados com a abordagem de Johansen consistem em 
estimar os valores próprios ()  associados a cada uma das hipóteses de existência de 
vectores de cointegração: r  0 , r  1 , r  2 , …, r  n 1. Para provar a existência de 
cointegração bastará provar que existe pelo menos um   0  em que i 1,2,...,n1. O teste 
mais usual e robusto (Harris e Sollis 200314) é o teste do traço definido por  
traço  T ln(1
ir1
n
 i )
^
 r  1,2,...,n 1  
em que a hipótese nula é: H 0 :1  0  com i  r 1,...,n . O teste é realizado 
sequencialmente começando pela hipótese de o traço de   ser igual a zero, ou seja r  0 , 
contra a hipótese alternativa de r  1. Caso a hipótese nula não seja rejeitada, a sequência de 
teste interrompe-se e conclui-se pela não existência de qualquer vector de cointegração. Se 
H 0  for rejeitada, prossegue-se testando r  1contra r  1. Sempre que a hipótese nula seja 
                                               
13 Engle e Granger em 1987 referenciado por Enders (2004), p.322  
14 p. 122  
rejeitada, prossegue-se até H 0 : r  1(n  1) . Se algum dos testes não rejeitar a hipótese nula 
o teste de pára e conclui-se pela existência de tantos vectores de cointegração quantas as 
rejeições das hipóteses nulas já ocorridas na sequência de teste. Os valores críticos relativos 
ao teste do traço variam consoante a especificação, em termos de componentes 
determinísticas, dada ao VECM. No caso de amostras de pequena dimensão é aconselhável 
corrigir a estatística de teste substituindo T  por (T  nk)  na equação (8) (Harris e Sollis 
2003)15, em que k  corresponde ao número de desfasamentos considerados.  
Se confirmada a cointegração entre essas variáveis, com coeficiente (1,−1), será 
usado um modelo VAR bi-variado para modelar St  e rt . Dado que, nesse caso, tanto St  
quanto rt serão séries estacionárias, esse VAR não terá nenhuma raiz do determinante do 
polinómio auto-regressivo sobre o círculo unitário, sendo possível adoptar o procedimento 
de Campbell e Shiller (1987) para testar a igualdade entre o valor presente esperado de ∆rt e 
St.  
O procedimento proposto por Campbell e Shiller (1987) utiliza a seguinte 
representação VAR para St  e rt :  
rt
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onde os polinómios a L , b L , c L  , d L  são todos de ordem p 1  no operador de 
desfasamentos L, e as raízes de I2 
a   b  
c   d  








  0  estão todas fora do círculo 
unitário16.
 
Este VAR pode ser usado para se fazer uma previsão em múltiplos períodos de 
rt  e, além disso, também inclui-se St , que pode ser entendido como a previsão óptima do 
valor presente dos futuros ∆rt. Qualquer modelo VAR(p)   pode ser escrito na forma de um 
VAR(1) , conforme formulação matricial seguinte:  
                                               
15 p.124 
16 O VAR em (13) é de ordem p. Note que os polinómios a L , b L , c L  , d L são todos de ordem 
p 1pois estão sendo aplicados sobre variáveis datadas em t  1. 
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ou, de forma simplificada: Z t  AZ t1  t  , em que onde A é a matriz de coeficientes do 
VAR e t  é o vector de choques.  
Com esta formulação é possível fazer previsão para quaisquer i períodos à frente: 
E Zt i H t   A
iZt  ; onde H t  é o conjunto de informação contendo valores correntes e 
desfasados de Z t , ou seja, valores correntes e desfasados de rt  e St .  
A primeira implicação testável do modelo (mais fraca) é que St  causa, no sentido de 
Granger, rt  ,ou seja, St  ajuda a prever rt . A intuição por trás dessa afirmação é que, 
conforme visto anteriormente, St  é a previsão óptima para uma soma ponderada dos valores 
futuros de rt , condicionada ao conjunto de informação do agente. Naturalmente, pode-se 
realizar um teste de Causalidade de Granger para testar tal implicação.  
A segunda implicação do modelo é que este impõe um conjunto de restrições no 
sistema dinâmico. Para derivar tais restrições, toma-se a esperança da expressão 
1
i
t t t i
i
S E r c



    condicionada ao conjunto de informação H t . O lado esquerdo da 
equação não será afectado já que St  pertence ao conjunto H t . Já o lado direito da equação 
torna-se um valor esperado descontado condicionado a H t . Então, tem-se: 
St  E 
jrt 1 H t
i1






  St
* . Esta expressão diz-nos que St  deve ser igual a previsão óptima 
irrestrita das variações futuras de rt1 , denotada por St
* . Essa igualdade será usada mais 
adiante para verificar, de forma informal, a aderência do modelo de valor presente às 
observações de St . 
 
 
4.6. Testes e Técnicas Econométricas Propostas  
4.6.1. Cointegração  
 
Após a definição de quais são as variáveis que se caracterizam por conterem raízes 
unitárias e o número de raízes unitárias existentes em cada um dos processos, será possível 
formular testes à presença de vectores de cointegração, ou seja, relações de equilíbrio de 
longo prazo. Em geral, se duas variáveis yt  e xt  são séries estacionárias I(1) , a variável 
residual resultante da regressão entre elas será seguirá um processo I(1) . No entanto, pode 
dar-se o caso em que seja estacionária I(0)   e então as variáveis yt  e xt  dizem-se 
cointegradas. Segundo o Teorema de Representação de Granger17, se duas variáveis yt e xt  
forem séries estacionárias I(1)  e cointegradas então é possível representar a relação entre 
elas como um mecanismo de correcção de erro. Neste tipo de representação, as variações em 
pelo menos uma das variáveis são explicadas, não só por variáveis de curto prazo mas 
também pelo erro (et )  observado no período anterior em que et  representa o desvio na 
relação de longo prazo18. Admite-se portanto que, no longo prazo, as variáveis x  e y  estão 
em equilíbrio e que qualquer desvio a esse equilíbrio num determinado momento do tempo 
tende a ser compensado no período seguinte, em sentido contrário, de modo a que o 
equilíbrio se mantenha. A existência de cointegração entre duas ou mais variáveis integradas 
pode ser analisada com base em abordagens do tipo uniequacional ou multiequacional. A 
abordagem uniequacional admite que a variável dependente é explicada por uma ou mais 
variáveis que lhe são exógenas e admite apenas a existência de uma única combinação linear 
estacionária (uma única relação de cointegração). A abordagem multiequacional, dado que 
admite a possibilidade de influência simultânea entre as diferentes variáveis e admite 
igualmente a existência de múltiplos vectores de cointegração linearmente independentes, 
acaba por ser mais geral e menos limitativa. A formulação mais genérica de um modelo 
multiequacional é denominada de VAR (Vector Autorregressive). A especificação do 
modelo VAR é dada por  
zt
(nxl )
 A1
(nxn)
zt 1
(nxl )
 A2
(nxn)
zt 2
(nxl )
 ... Ap
(nxn)
zt p
(nxl )
CDt  t  
                                               
17 Engle (1984); Engle e Granger (1987) referenciados em Pillai (2001) 
18 et  yt  xt  em que   representa o coeficiente, estimado por OLS, para a relação de longo prazo entre 
y  e x . 
em que zt  representa o vector de n  variáveis conjuntamente determinadas e as matrizes Ai 
contêm os parâmetros associados a cada vector zt  i , Dt  representa o vector de variáveis 
determinísticas - constante, tendência, variáveis dummy sazonais, variáveis dummy do tipo 
impulso ou do tipo shift – e C  representa o vector de coeficientes associados a cada uma das 
componentes determinísticas. Os modelos VAR equivalem a sistemas de equações em que 
cada variável é função dos desfasamentos dela própria, até à ordem p, e dos valores passados, 
até ao momento t-p, das restantes variáveis incluídas. O elemento  t representa a 
componente residual – um vector de variáveis aleatórias com distribuição normal. Sendo 
 t : IN (0;) , esta equação pode ser rescrita de modo a ter uma interpretação mais fácil e 
directa. Trata-se da representação do tipo VECM (Vector Error Correction Model) e que é 
uma mera transformação da formulação original do VAR mas que permite distinguir as 
relações de longo prazo das de curto prazo. O VECM assume que existe uma relação estável 
de longo prazo entre duas ou mais variáveis do vector zt e que, por isso, existe uma situação 
de equilíbrio para a qual se está a convergir a cada momento. Trata-se, portanto, de uma 
adaptação do conceito do mecanismo de correcção do erro adaptado a um contexto 
multiequacional. O VECM exprime-se genericamente como:  
zt  zt 1  1zt 1  2zt 2  ...  p1zt  p CD  t  
onde zt  representa o vector das primeiras diferenças do vector zt , 
 i   I  A1  A2  ... Ai com i  1,2,..., p 1e   I  A1  A2  ... Ap . Por sua vez, a 
matriz   pode ser decomposta em duas matrizes (  e  ) de forma a que o VECM tenha a 
seguinte representação:  
zt
(nxl )
 
(nx(n1))
 '
((nxn1))
zt 1
(nxl )
 1
(nxn)
zt1
(nxl )
 2 zt 2 ...  p zt p CDt  t  
onde   representa a matriz de coeficientes de longo prazo também denominado espaço de 
cointegração, α representa a velocidade de convergência das diferentes variáveis para a 
situação de equilíbrio e as matrizes   contêm os coeficientes associados aos diferentes zt1 e 
que representam os ajustamentos de curto prazo, não contemplados na relação de longo 
prazo. Admitindo um conjunto de n variáveis e existência de apenas um vector de 
cointegração, para que a estimação de um modelo uniequacional seja eficiente é necessário 
que n  1  variáveis inerentes ao vector zt  sejam, pelo menos, fracamente exógenas. 
Interessa, por isso, desenvolver o conceito de exogeneidade fraca. Esta acontece quando 
n  1  variáveis consideradas não apresentam qualquer correlação com a ou as relações de 
equilíbrio de longo prazo estimadas (zt 1) . Por isso, se n  1  elementos do vector α forem 
nulos isso significa que apenas uma das variáveis incluídas em zt  depende da relação de 
longo prazo e apenas essa responde a desequilíbrios que se verifiquem nessa relação. As 
restantes variáveis dizem-se, por isso, fracamente exógenas relativamente ao vector de 
cointegração. Assim, variáveis presentes em zt que estejam associadas a elementos nulos 
de  , consideram-se fracamente exógenas, ou seja, o vector formado por  ' zt1  não 
contribui de nenhuma forma para a explicação dos referidos elementos de zt . Quando isso 
acontece e existe apenas um vector de cointegração, a abordagem uniequacional é suficiente 
para testar e estimar a existência de cointegração. Caso as variáveis contidas em zt  sejam 
endógenas, e mesmo que exista apenas um vector de cointegração é, tal como demonstrado 
por Johansen 19 , mais eficiente estimar o vector de cointegração recorrendo a uma 
representação vectorial do que a abordagens uniequacionais. Torna-se assim evidente que a 
abordagem uniequacional não é mais do que um caso particular dos modelos 
multiequacionais sendo por isso mais restrito. Os modelos VAR admitem, no entanto, as 
hipóteses de existência de diversas relações de cointegração,. 
Assim, uma das implicações da Hipótese das Expectativas ao nível do spread 
constitui a condição necessária, embora não suficiente, para que a referida hipótese seja 
consistente com os dados: cointegração. 
Segundo esta hipótese, o spread representa uma relação de cointegração, sendo 
[1-1]’ o vector cointegrante. No entanto, não é uma condição suficiente, uma vez que 
existem outras hipóteses que implicam o mesmo resultado. Segundo Jondeau e Ricart [1999], 
a propriedade de cointegração verificar-se-á, qualquer que seja o modelo em análise, desde 
que o term/risk premium e o erro de expectativas racionais (ER) sejam estacionários. No 
caso das teorias tradicionais da ETTJ, têm-se os seguintes exemplos: hipótese pura das 
expectativas (HPE), hipótese da preferência pela liquidez (veja-se Patterson [2000]), 
hipótese do risco variante ao longo do tempo, no caso em que o term/risk premium é 
estacionário (veja-se Lanne [2000]), e hipótese do habitat favorito (veja-se Taylor [1992]).  
                                               
19 Johansen em 1992(a) referenciado por Harris e Sollis (2003), p.94 hipótese de endogeneidade de todas as 
variáveis incluídas e a hipótese de inter-relação entre elas no curto e longo prazo. A abordagem 
multiequacional torna-se por isso prioritária no âmbito de estudos empíricos, pois só a partir dela é possível 
detectar a existência de mais de um vector de cointegração e aferir acerca da exogeneidade fraca das variáveis 
em estudo.  
Assim sendo, no caso de se concluir pela existência de cointegração, tem-se um 
problema de “identificação”: ao existirem inúmeros modelos que originam spreads I(0), só o 
recurso a testes adicionais permite aferir da validade, ou não, da Hipótese das Expectativas. 
Neste contexto, o econometrista terá, em primeiro lugar, de analisar se as séries de 
taxas de juro com que está a trabalhar correspondem a processos I(1), em segundo lugar, 
testar a existência de cointegração e, por fim, testar as restrições sobre o vector cointegrante 
que são indicadas pela HE. Para aferir da ordem de integração das séries recorre-se aos testes 
de raízes unitárias (RU). A análise gráfica e a análise da função de autocorrelação empírica 
(FAC) também dão um contributo importante, embora informal. A aplicação dos testes de 
Raízes Unitárias ao spread permite testar simultaneamente a existência de cointegração e as 
restrições sobre o vector cointegrante. 
A existência de cointegração indica que se tem uma tendência estocástica comum às 
taxas de juro de prazos diferentes e que o term/risk premium é estacionário. Existe, portanto, 
uma componente permanente comum que “move” as taxas de juro de todos os prazos, 
evitando que estas se afastem demasiado da situação de equilíbrio, de tal forma que se não 
observe persistência de oportunidades de arbitragem lucrativas (veja-se Arshanapalli e 
Doukas [1994] e Domínguez e Novales [2000]).  
Em última instância, é o próprio aproveitamento de oportunidades de arbitragem, 
que derivam de momentos em que o mercado se encontra em desequilíbrio, que conduz ao 
restabelecimento do equilíbrio e que limita a extensão em que as taxas de juro divergem 
entre si. 
 
Pelo exposto surge desde já uma questão: qual a variável que representa essa 
tendência estocástica comum, isto é, qual o factor responsável pelo movimento de 
longo prazo das taxas de juro?  
 
A este nível, não existe uma resposta unânime, sendo que autores diferentes 
defendem ideias distintas. Os exemplos que se apresentam em seguida são válidos 
tanto para o caso uniequacional como para o multiequacional.  
Segundo Pagan et al. (1996), a tendência comum pode ser uma taxa de juro 
determinada fora do sistema, uma média simples das taxas de juro ou até, principalmente no 
caso de economias pequenas, uma “taxa de juro mundial”, que pode ser representada, por 
exemplo, por alguma combinação das taxas associadas às economias mais fortes do mercado 
financeiro mundial.  
Existindo cointegração, os estimadores OLS são superconsistentes (propriedade 
assimptótica), embora possam existir enviesamentos por se trabalhar com amostras finitas e, 
frequentemente, de reduzida dimensão. Evans e Lewis (1994) referem dois métodos 
possíveis para corrigir esse enviesamento: o de Hansen-Phillips e o Stock-Watson. 
Ambos requerem a estimação consistente da matriz de covariâncias assimptótica dos 
erros, pelo que os autores citados também efectuam um estudo de simulação de Monte Carlo 
para aferir da qualidade da correcção para amostras finitas que efectuaram. 
Podem ser efectuados testes adicionais com recurso ao spread teórico (veja-se 
Campbell e Shiller (1989). Por um lado, pode testar-se se o coeficiente de correlação 
entre o spread efectivo e o teórico, bem como o rácio das duas variâncias, se encontram 
próximos da unidade. O coeficiente de correlação indica o grau de associação linear entre as 
duas variáveis, enquanto que o rácio das variâncias (ou dos desvios padrões) fornece o grau 
de similitude entre a volatilidade dos dois spreads. Se o rácio entre a variância do spread 
efectivo e a do teórico é superior a 1 significa que o primeiro é excessivamente volátil face 
ao indicado pela Hipótese das Expectativas. Uma possível justificação para este fenómeno é, 
segundo Taylor (1992), a existência de um time-varying risk premium. Em Driffill et al. 
(1997) pode ser encontrada a adaptação dos testes subjacentes à metodologia VAR para o 
caso em que se permite a existência de um term/risk premium que, embora não constante ao 
longo do tempo, é estacionário. Em linhas muito gerais, a adaptação passa por derivar as 
restrições a partir da igualdade entre o spread estimado (e não o efectivo) e o teórico. 
As duas estatísticas anteriores são função dos coeficientes e da matriz de 
covariâncias das inovações do VAR. Conclui-se, frequentemente, que o rácio das variâncias 
é afectado por enviesamentos quando se trabalha com amostras pequenas, enquanto que o 
coeficiente de correlação não (veja-se Bekaert et al. [1996]). Pode ainda testar-se a 
igualdade a 1 do coeficiente de declive da regressão do spread teórico sobre o efectivo. 
O próprio teste de Wald anteriormente indicado representa um teste associado à 
imposição de restrições não lineares que pretende validar a similitude entre os dois spreads. 
Se rejeitarmos o teste de Wald, mas o coeficiente de correlação e o rácio das variâncias 
estiverem próximos da unidade, então tem-se alguma evidência a favor da HE, mesmo que, 
em rigor, as restrições não sejam validadas aos níveis de significância habituais. Estamos, 
portanto, na esfera da diferença entre significância estatística e económica, sendo 
aconselhável a sua análise conjunta. Quando todos os testes são contrários ao indicado pela 
Hipótese das Expectativas, conclui-se pela rejeição formal do modelo, estando esta 
associada a afastamentos económicos importantes. 
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CAPITULO 5 
Aplicação Empírica: o Caso Português 
 
5.1 Introdução 
 
O objectivo do presente capítulo é o de analisar empiricamente a hipótese das ETTJ, 
especificamente a Hipótese das Expectativas (HE) para a economia Portuguesa. 
Procuraremos dar respostas as seguintes questões especificas  
(1) - Qual a relação de longo prazo que se admite para explicitar a dependência entre a 
taxa spot de curto prazo 1M e a Taxa spot de curto prazo 1D?; 
(2) - Qual a relação de longo prazo, ie, qual ou quais os vectores de cointegração, que 
são admitidos para explicitar a relação entre as taxas spot de curto prazo e as Taxa Forward para 
as várias maturidades?; 
(3) - Qual o sentido, e as razões que o justificam, na relação de longo prazo entre os 
movimentos das taxas Spot e as taxas Forward? 
 
Para tal iremos recorrer da aplicação dos testes estatísticos associados ao modelo de 
cointegração, bem como os resultados que deles advêm. 
 
 
5.2 Descrição dos dados 
Esta secção destina-se a apresentar as características dos dados disponíveis de taxas 
de juro para analisar a HE no que se refere a Portugal, bem como os factores que pesaram 
contra e a favor da escolha final sobre aqueles que foram empregues na aplicação empírica. 
 
5.2.1 Análise da informação disponível 
 
De entre a informação disponível sobre taxas de juro em Portugal, as taxas do mercado 
monetário interbancário (MMI), publicadas pelo Banco de Portugal no seu Boletim Estatístico 
(BE) mensal, são fortes candidatas à escolha final dos dados a utilizar para analisar a “cauda 
curta” da estrutura temporal de taxas de juro (ETTJ) Portuguesa.  
A utilização da taxa de juro dos títulos do Tesouro ficou inviabilizada na amostra global 
pelo facto de, em vários meses, o Tesouro não ter emitido algumas maturidades. Além disso, a 
não utilização das taxas de juro referentes ao mercado das obrigações de dívida pública (taxa 
fixa), ficou-se a dever ao facto destas apenas estarem disponíveis para um dado período de 
tempo. Não só é muito pertinente e importante, como é fortemente reforçado pelo facto de, após 
1996, o problema das observações em falta se agravar de forma muito significativa, dada a 
ausência total de emissões deste instrumento financeiro entre Abril de 1999 e Julho de 2003 
 
 
5.2.2 Informação a utilizar na aplicação empírica 
 
Por tudo o anteriormente referido, será natural a escolha para este estudo de dados do 
MMI (operações com data valor do próprio dia) para analisar a HE no que se refere à “cauda 
curta” e à cauda longa da ETTJ., a este nível, a amostra utilizada respeita a dados com 
periodicidade diária de Janeiro de 1999 a Dezembro de 2008. Têm-se observações para a taxa a 1 
dia (Rt 1D), a 1mês (Rt 1M), a 1Ano (Rt 1A).; Swap a 2anos,(Swap 2ª); a 10 anos   (Swap 10ª) e 
Swap 15 anos (Swap 15ª), e Spreads entre as várias maturidades consideradas.    
Para se poder enriquecer a análise com a informação da “cauda longa” da ETTJ, ir-se-á 
igualmente utilizar, para o mesmo período temporal, os spreads e as taxa de rendibilidade das 
obrigações do Tesouro, sendo que a inclusão destas ultimas levou a que se considera-se na 
analise uma subamostra de Janeiro 2006 a Dezembro de 2008 (dados diários).  
 
 
5.2.3 Evolução das séries em análise 
 
Dada a inexistência de uma quebra de estrutura inquestionável das séries, conjugada 
com o diferente comportamento das taxas de juro no início e no fim da amostra, ao longo do 
presente capítulo, sempre que se considerou relevante, procedeu-se a uma análise 
complementar, partindo a amostra em duas, sendo Janeiro de 2006 o ponto de quebra.  
De seguida são apresentados gráficos das taxas de juro do MMI para as maturidades 
consideradas e da taxa de rendibilidade de obrigações do Tesouro. No que se refere à 
identificação de potenciais observações anómalas, na inspecção gráfica das séries não se 
identificam alterações de estrutura abruptas.  
Gráfico 5.1. Taxas de Juro Curto prazo com diferentes maturidades 
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Gráfico 5.2. Taxas de Rendibilidade das Taxas OT com diferentes maturidades 
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A análise gráfica das taxas de juro indica a sua não estacionaridade (veja-se gráfico 
5.1), uma vez que apresentam um comportamento “vagabundeante”, sendo as flutuações 
pouco erráticas e não se observando comportamento de reversão para a média. Já no gráfico 
5.2., a evolução gráfica das primeiras diferenças das taxas de juro indica evidência de 
estacionaridade, existindo um comportamento de reversão para a média (comportamento 
errático em torno de zero), e a existência de dois regimes distintos de variabilidade, sendo a 
segunda metade da amostra claramente menos volátil. No caso dos spreads (veja-se gráfico 
5.3  encontra-se evidência de não estacionaridade para maturidades de curto prazo . 
 
Gráfico 5.3.  Spread Taxas de Juro com diferentes maturidades 
0 200 400 600 800 10 00 120 0 1400 160 0 1800 200 0 2200 2400
-1
0
1
S_1D_1M 
0 200 400 600 800 10 00 120 0 1400 160 0 1800 200 0 2200 2400
-0.5
0.0
0.5
1.0 S_1M_1A 
 
0 100 200 300 400 500 600 700
0.0
0.5
1.0
1.5
S _1 A_2 A 
0 100 200 300 400 500 600 700
-2.5
0.0
2.5 S _1 0A_ 1A 
0 100 200 300 400 500 600 700
-2.5
0.0
2.5 S _1 0A_ 2A 
 
 
O Gráfico 5.3. mostra que os prémios forward estimados estão positivamente 
correlacionados com a maturidade da taxa de juro, uma correlação positiva entre o yield 
premium para o prazo de um ano e as taxas de juro de curto prazo. 
Uma interpretação económica para a relação entre o prémio de risco e as taxas de juro 
de curto prazo pode assentar na existência de uma relação entre os movimentos das taxas de 
juro e a probabilidade atribuída pelos participantes de mercado a que as taxas de juro no 
futuro se situem acima do seu valor esperado. Em particular, é de esperar que os investidores 
exijam uma maior protecção face a perdas de capital potenciais se a aumentar a 
probabilidade que atribuem a que as taxas de juro no futuro se situem acima do seu valor 
esperado. 
No gráfico 5.3. podemos verificar para a estrutura da taxa de juro Rt_1D_1M, é claro 
que a partir da 2200ª observação a série parece alterar o seu comportamento. Este gráfico 
sugere que antes dessa observação a série era estacionária deixando de o ser depois disso.  
Como é bem conhecido, para que exista um bom ajustamento dum modelo, é 
necessário que os resíduos estandardizados dum modelo tenham um comportamento 
próximo do comportamento de um ruído branco. Se analisarmos as funções de 
autocorrelação dos resíduos (FAC) e a função de autocorrelação parcial dos resíduos 
(FACP), é notória a diferença entre estas duas funções e as correspondentes a um processo 
com as características de um ruído branco. Entre os primeiros 5 “lags” da FAC e FACP, 
conforme gráfico 5.4. estimadas existem vários valores fora das bandas de confiança, 
havendo alguns casos esporádicos dai para a frente.  
 
Gráfico 5.4. Funções dos resíduos estandarizados para maturidades curto prazo 
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No entanto, convém salientar que a grande maioria dos valores que ultrapassam as 
bandas de confiança estão bastante próximos dos seus limites.  No que toca às taxas Rt, 
conclui-se quer pela análise dos gráficos e FAC/FACP, que são não estacionários. Já quanto 
aos spreads a análise das FAC/FACP indiciam serem não estacionários. 
Conforme análise da FAC empírica (veja-se gráfico 5.4 e gráfico 5.5.) dá a mesma 
informação que a evolução gráfica, isto é, a não estacionaridade das taxas de juro e dos 
spreads que envolvem maturidades de curto prazo, inferiores a 1 ano, os coeficientes de 
autocorrelação decaem muito lentamente, estando mesmo os coeficientes de ordens mais 
pequenas próximos de 1 -, e a evidência de estacionaridade das primeiras diferenças das 
taxas de juro e dos spreads relativos apenas à “cauda curta” da ETTJ (o decaimento dos 
coeficientes de autocorrelação para zero é mais rápido e o seu nível menos elevado, mesmo 
para as ordens mais pequenas). Refira-se ainda que os dois instrumentos informais indicam 
que a evidência de estacionaridade é menos forte do que para os restantes spreads. 
 
Gráfico 5.5. Funções dos resíduos estandarizados para maturidades superior 1 ano 
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Gráfico 5.5. Funções dos resíduos estandarizados para maturidades superior 1 ano (cont) 
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No que toca às taxas de rendibilidade das OT, conclui-se quer pela análise dos 
gráficos e FAC/FACP, que são estacionários, o mesmo é válido  quanto aos spreads a análise 
das FAC/FACP indiciam serem estacionários.  
Para quantificar, embora de forma informal, a magnitude das diferenças no 
comportamento das séries no início e no fim da amostra, apresentam-se de seguida as 
estatísticas descritivas. Estas são um indicador que nos permite compreender e comparar as 
características das diferentes séries. Do quadro abaixo, destaca-se a maior média e a menor 
variabilidade de para as taxas de juro com maior maturidade, bem como o comportamento 
diferenciado dos spreads, particularmente marcado em temos de skewness e kurtosis, 
quando se considera essa taxa de juro. 
 
Tal como a análise gráfica indiciava, as séries têm um comportamento diferenciado 
na amostra. Destaca-se que, na amostra, em média, o nível das taxas de juro com maiores 
maturidades e dos spreads é mais elevado (em valor absoluto). 
O impacto é, como desejável, pouco significativo. Ao nível da média, a diferença é 
justificada, em grande parte, por um efeito de nível.  
Nesta tabela, o coeficiente de assimetria indicia que a assimetria é negativa para os 
diferentes prazos de maturidade, com excepção das taxas isentas de risco em que o 
coeficiente é positivo, assim como para os spreads das taxas de juro para as diferentes 
maturidades. A redução na assimetria, implicará que a distribuição de probabilidades seguirá 
um movimento para a direita, o que corresponderá a um acréscimo da probabilidade 
atribuída a que a taxa de juro se venha a situar acima do seu valor esperado. Na interpretação 
destes resultados é importante levar em consideração que os spreads utilizados na estimação 
das distribuições podem igualmente incorporar um prémio de risco. Assim, um aumento da 
probabilidade atribuída a que a taxa de juro se venha a situar acima do seu valor esperado 
pode resultar de um aumento dessa probabilidade no caso dos participantes no mercado 
serem neutros ao risco ou de um aumento da aversão ao risco.  
 
 
5.3. Analise da hipótese das Expectativas 
 
Nesta secção são objecto de análise alguns dos principais testes à HE, quer no contexto 
uniequacional, quer no âmbito da abordagem VAR. Na análise e interpretação dos resultados, 
dever-se-á ter sempre presente que, dado não existirem dados para spot rates (representação 
privilegiada da ETTJ) para prazos longos, recorreu-se, para a análise da cointegração, a que 
corresponde a yields to maturity. 
 
Testes baseados em regressões uniequacionais 
Nesta subsecção são analisados os seguintes testes: cointegração para prazo da taxa de 
juro de curto prazo e de longo prazo. Os testes que se apresentam foram, para além da análise 
com base na amostra completa, e com base na sub amostra. Os resultados dessa análise 
complementar são, regra geral, remetidos para o Anexo e saliente-se que a eles apenas será feita 
referência quando a diferença face aos resultados apresentados o justificar. 
 
Resultados mais significativos 
Resumidamente, podemos concluir que as taxas Rt (Dados 1) são não estacionárias e 
que as taxas Rf (Dados 2) são estacionárias o que implica que os spreads também são, 
necessariamente, estacionários. 
Sendo Rf estacionárias, é possível realizar análises da relação entre estas variáveis 
recorrendo ao Método OLS, para o período diário e Janeiro 2006 a Dezembro 2008, cujas 
regressões se apresentam de seguida:  
 
 
Regressões A 
 
 
 
 
 
 
 
Nas várias regressões, os coeficiente de determinação revelam um bom ajustamento, 
com valores próximos da unidade, cujo significado por exemplo na regressão em que se 
regride as taxas Swaps a 15 anos em função da taxa Swap de 10 anos, cerca de 98,6% da 
variação da taxa Swap a 15 anos em torno da sua média amostral a serem explicadas pela 
taxa Swap a 10 anos em torno das respectivas médias. Por outro lado, o teste de 
Durbin-Watson, em todas as regressões apresentam valores amostrais próximos de dois, 
pelo que não se rejeita a hipótese de não existência de autocorrelação, em alternativa a favor 
da hipótese de existência de autocorrelação positiva de 1ª ordem, a um nível de significância 
de 5%.  
Relativamente á interpretação dos coeficientes Podemos ainda afirmar, face à 
informação estatística disponível, e para os níveis habituais de significância que em termos 
médios um acréscimo de um ponto percentual na taxa Swap de 1 ano  induz em média que a 
taxa Swap 2anos  aumente cerca de 0, 711 pontos percentuais; um acréscimo de um ponto 
percentual na taxa Swap de 2 anos induza em média que a taxa Swap 10 anos aumente cerca 
de 0, 645 pontos percentuais; e ainda, que um acréscimo de um ponto percentual na taxa 
Swap de 10 anos induza em média que a taxa Swap 15 anos aumente cerca de 0, 945 pontos 
percentuais.  
 
 
Regressões B 
 
 
 
No caso da estrutura temporal para as taxas isentas de risco (OT), verificou-se  
significativa somente a regressão entre as taxas com maturidade 2 anos e 1 ano, conforme 
regressão B. Nesta regressão o coeficiente de determinação revela um bom ajustamento, em 
que, cerca de 97,5% da variação da rendibilidade das taxas OT a 2 anos em torno da sua 
média amostral a serem explicadas pelas rendibilidades das taxas OT a 1 ano em torno das 
respectivas médias. Por outro lado, o teste de Durbin-Watson, cujo valor amostral próximo 
de dois, pelo que não se rejeita a hipótese de não existência de autocorrelação, em alternativa 
a favor da hipótese de existência de autocorrelação positiva de 1ª ordem, a um nível de 
significância de 5%.  
Podemos ainda afirmar, no caso desta regressão que, face à informação estatística 
disponível, e para os níveis habituais de significância que em termos médios um acréscimo 
de um ponto percentual na taxa isenta de risco a 1 ano induz em média que a taxa isenta de 
risco a dois anos aumente cerca de 1, 239 pontos percentuais.  
 
 
5.3.1.Cointegração 
 
A cointegração representa a condição necessária, embora não suficiente, para a validade 
da HE e a sua análise é o objectivo desta subsecção. Ao nível dos procedimentos, em primeiro 
lugar, analisa-se a ordem de integração das séries, em segundo lugar, testa-se a existência de 
cointegração e, por fim, testam-se as restrições sobre o vector cointegrante. 
Estes dois últimos testes podem ser realizados simultaneamente, efectuando testes de 
raízes unitárias (RU) ao spread (impondo restrições sobre o vector cointegrante). 
 
 
Alguns Procedimentos para a Análise Econométrica  
 
Para a identificação da ordem de integração das séries, procedeu-se à análise dos 
instrumentos informais (análise da função de autocorrelação empírica - FAC - e da evolução 
gráfica) e à aplicação dos testes de RU, designadamente: Dickey-Fuller aumentado (Augmented 
Dickey-Fuller - ADF). 
A primeira dificuldade na análise de raízes unitárias foi a escolha do 
k-max:desfasamento máximo a partir do qual se inicia a abortagem general-to-specific. No 
nosso caso ditos desfamentos não podem ser directamente adaptados porque temos dados 
diários e isso implicaria imensos desfasamentos e modelos "monstruosos". Optamos por 
considerar um máximo de 90 desfasamentos, que correspondem a aproximadamente 4 meses 
uma vez que os dados consideram semanas de 5 dias. Mesmo assim, foi possível, em alguns 
casos considerar o 90º desfasamento como significativo nas regressões auxiliares de teste de 
raízes unitárias (RU)... 
Alternativamente propusemos 4 abordagens de teste: ADF segundo o critério k-max, 
AF segundo critério AIC+2, ADF segundo critério F-sig, e ainda o teste KPSS. 
Nesta abordagem procuramos reduzir o número de desfasamentos até obter testes F - 
para os desfasamentos k a k-1, k a k-2, ..., k a 1 - que sejam todos significativos. É similar à 
lógica dos testes de autocorrelação dos resíduos (Ljung-Box e afins) onde se procura testar 
se os desfasamentos, considerados na sua globalidade são significativos.  
Finalmente, introduzimos os testes de estacionaridade KPSS que têm vindo a ser 
bem recebidos pelos experts de séries temporais porque são robustos a processos AR e MA 
dos resíduos. Consideramos dois desfasamentos para este teste: o k-max e o menor 
desfasamento entre o AIC+2e o F-sig. 
Devo referir que os testes de raízes unitárias para as taxas Rt são instáveis. Tal pode 
dever-se ao facto de ser muito frequente algumas dessas variáveis apresentarem valores 
consecutivos idênticos. A sobreparametrização derivada à inclusão de tantos desfasamentos 
pode ter sido a responsável pela perda de potência dos testes o que poderá indicar que a 
escolha de um k-max de 90 pode não ter sido a ideal. 
Esta perda de potência do ADF por sobreparametrização ocorreu apenas nas variáveis 
Rt em primeiras diferenças. Nos testes que consideraram as variáveis em nível a não rejeição 
da hipótese de existência de RU é clara. Quando se passa para as primeiras diferenças ficamos, 
em muitos casos, na dúvida se as variáveis originais são processos I(1) ou I(2).  
No entanto o teste KPSS permitiu esclarecer as dúvidas uma vez que considerou que 
todas as variáveis Rt em primeiras dierenças são estacionárias. 
Nos Spreads voltou-se a sentir o problema da instabilidade dos testes em função dos 
desfasamentos considerados. No caso dos spreads com base nas Rf, os testes KPSS 
conseguiram "desempatar". 
No que toca aos spreads entre Rt_1M e Rt_1A o comportamento dos testes é 
coerente. Mas quando se consideram desfasamentos inferiores a 13, as conclusões passam a 
ser opostas já que o ADF passa a rejeitar a existência de RU. O 13º desfasamento dos 
resíduos da regressão auxiliar do teste ADF é altamente significativo pelo que 13 deve ser a 
dimensão correcta. 
Em relação ao spread Rt_1D_1M, passa-se algo idêntico quando se começam a 
retirar desfasamentos a partir do 25º. Mas o teste KPSS não muda de resultado quer se 
considerem 90 ou 25 desfasamentos. 
Os testes ADF parecem validar a hipótese de a série ser estacionária na primeira 
"metade" da amostra mas o teste KPSS só corrobora essa hipótese quando se consideram 90 
desfasamentos. Não fica totalmente confirmada a estacionaridade da série na primeira 
sub-amostra. 
No segundo segmento da variável, os testes contradizem-se. Para grandes amostras 
ADF não rejeita a presença de RU mas KPSS não rejeita a estacionaridade. Com 
desfasamentos menores passa-se o inverso. 
Tentando não perder de vista a razão pela qual se incluem desfasamentos nos testes 
ADF procedemos a testes de presença de autocorrelação dos resíduos das regressões de teste 
ADF (Ljung-Box, Breusch-Goddfrey e observação dos gráficos FAC/FACP), considerando 
os desfasamentos mínimos. Em nenhum dos casos foi possível rejeitar a hipótese de os 5 
primeiros desfasamentos (os mais importantes!) da função de autocorrelação serem nulos. A 
sobreparametrização parece, assim, desnecessária uma vez que quando se consideram as 
versões mais reduzidas dos testes ADF não existe evidência da necessidade de aumentar o 
número de desfasamentos. 
 
 
Variáveis Testes ADF Teste KPSSt-sig k AIC+2 k F-sig k k t-sig k k min k
Rf_1A -2,77 88 -16.08** 2 -27.46** 0 0,21 88 0,3 0
Rf_2A -3* 88 -15.97 2 -27.71** 0 0,15 88 0,18 0
Rf_10A -2,49 85 -16.57** 2 -16.57** 2 0,07 85 0,03 2
S_Rf_1A-2A -4.959** 55 -4.363** 57 -4.959** 55 0,05 55 0,18 55
S_Rf_10A-1A -2,41 87 -17.63** 2 -17.63** 2 0,06 87 0,02 2
S_Rf_10A-2A -2,41 87 -17.90** 2 -17.90** 2 0,06 87 0,02 2
Rt_1D -2,17 90 -1,95 68 -2,01 66 0,43 90 0.4744* 66
Rt_1M -2,18 74 -1,35 26 -1,33 24 0.531355* 74 1.5495** 24
Rt_1A -2,25 88 -1,89 33 -1,86 31 0.493693* 88 1.3218** 31
S_Rt_1D-1M 0,22 90 -4.251** 25 -1,54 66 1.01298** 90 2.5046** 25
S_Rt_1D-1M! -3.042* 90 -4.251** 25 -6.976** 21 0,23 90 0.5163* 21
S_Rt_1D-1M!! -1,36 63 -3.390* 2 -3.619** 0 0,36 63 8.43727** 0
S_Rt_1M-1A -3.494** 90 -2.885* 15 -2,84 13 0,45 90 2.4117** 13
Variáveis Testes ADF Teste KPSSt-sig k AIC+2 k F-sig k k t-sig k k min k
-1,37 89 -1,82 67 -1,66 65 0,16 89 0,18 65
-1,71 73 -6.824** 26 -7.344** 23 0,15 73 0,23 23
-3.070** 87 -7.718** 19 -8.075** 16 0,13 87 0,3 16
-7.949** 89 -9.271** 75 -9.418** 66 0,06 89 0,04 66
-6.994** 89 -11.58** 42 -13.25** 39 0,02 89 0,01 39
-3.887** 62 -7.975** 7  -8.669** 5 0,07 62 0,02 5
-9.515** 35 -10.57** 23 -15.51** 12 0,03 35 0,03 12
Rt_1D
Rt_1M
Rt_1A
S_DRt_1D-1M
S_DRt_1D-1M!
S_DRt_1D-1M!!
S_DRt_1M-1A  
 
Em relação aos testes de cointegração, fiz 3 tipos de teste: Augmented Engle Granger 
(AEG), t-MCE e Johansen, tal como sugerido por  Lopes e Monteiro (2008). 
De seguida apresentam-se os resultados do teste t-MCE. Este teste assume a hipótese 
de exogeneidade fraca - por agora assumida apenas como hipótese de trabalho ao basear-se 
numa especificação dinâmica, tem, geralmente, melhor comportamento em termos de 
potência que o teste AEG, tal como sustenta  Lopes e Monteiro (2008). 
 
 
Taxa de Juro mais longa Taxa de Juro mais curta
ADL(r,s) t-MCE ADL(r,s) t-MCE
S_Rt_1D_1M ADL(58,63) -6,28* ADL(66,64) -2.99
S_Rt_1M_1A ADL(31,13) 0,8 ADL(24,24) -4.21*  
A E G
V a r  D e p e n d e n te
T a x a  d e  J u r o  m a i s  lo n g a T a x a  d e  J u r o  m a i s  c u r ta
K - t  s i g K - t  s i g
k P - v a l u e k P - v a l u e
S _ R t _ 1 D _ 1 M 2 1 0 . 2 6 5 5 2 8 0 . 0 0 1 0 1
S _ R t _ 1 M _ 1 A 2 2 0 . 2 9 3 7 3 6 0 . 0 5 9 7 5  
 
Evidência de cointegração entre Rt_1D e Rt_1_M apenas quando a primeira é  
considerada variável dependente. Não há evidência de cointegração entre Rt_1A e Rt_1_M 
mas, quando esta última é considerada variável dependente, a estatística de teste está muito 
próximo de rejeitar a H0 que implica cointegração. 
 
 
5.3.2 Testes de restrições inter-equações -Metodologia VAR 
 
No que se refere à análise multiequacional da ETTJ, aplicou-se apenas a metodologia 
de Johansen, essencialmente por duas razões. Por um lado, a metodologia de Campbell e 
Shiller (ao contrário da de Johansen) pressupõe a existência de estacionaridade dos spreads 
(assumindo isso como um dado e não endogeneizando a sua validação). Por outro lado, em 
nenhum dos elementos bibliográficos se encontrou a expressão para a matriz de covariâncias 
t-MCE
Valores Críticos
k 1 Talfa VC (5%)
-3,21 2578 -3,22
 -3,21
 -2
 17
T 2580
d 1
Inf
necessária ao teste das restrições não lineares. Os argumentos anteriores são ainda 
reforçados pelo facto de, no caso de se pretender incluir na análise a taxa de juro da  “cauda 
longa” da ETTJ62, se ter de adaptar quer as restrições, quer a matriz de covariâncias. 
Hardouvelis [1994] indica a expressão das restrições quando se consideram yields to 
maturity, mas apresenta os resultados com base em técnicas de bootstrap. Após uma análise 
de “custo/beneficio”, tendo em conta as restrições de tempo e o valor acrescentado reduzido, 
decidiu-se não proceder à aplicação da metodologia de Campbell e Shiller. 
 
Aplicação da metodologia de Johansen  
 
No âmbito da aplicação da metodologia de Johansen à análise da ETTJ, foram 
considerados sistemas de duas, três e quatro taxas de juro em nível. O que se apresenta nesta 
subsecção tem subjacente, em grande parte, conceitos e metodologia explicitados em Johansen 
(1991). Os resultados foram obtidos com recurso ao software PcGIVE 10.1. 
 
J o h a n s e n
S _ R t _ 1 D _ 1 M
V A R( 2 6 ) T e s t e  do  t r a ç o : R =0 3 0 , 9 6 * *
R =1 0 , 9 3
R e s t r iç õ e s
R t_ 1 D  e xó g e n a  a o  ve c to r  d e  c o i n te g ra ç ã o
V e c to r  c o in te g ra ç ã o  :  R t_ 1 D  –  R t_ 1 M
Te ste  R á c io  V e r o si m i lh a n ç a : 1 ,4
S _ R t _ 1 M _ 1 A
V A R( 1 4 ) T e s t e  do  t r a ç o : R =0 3 0 , 1 0 * *
R =1 6 , 3 4 *
R e s t r iç õ e s
R t_ 1 A  e xó g e n a  a o  ve c to r  d e  c o i n te g r a ç ã o
V e c to r  c o in te g ra ç ã o  :  R t_ 1 A  –  R t_ 1 M
Te ste  R á c io  V e r o si m i lh a n ç a : 4 ,2 3  
 
Evidência de cointegração entre Rt_1D e Rt_1_M . Testou-se a hipótese de Rt_1D 
ser exógena ao vector de cointegração e, simultaneamente o vector de cointegração ser 
(Rt_1D-Rt_1M).  A hipótese não foi rejeitada. 
Os resultados do teste de cointegração entre Rt_1A e Rt_1M são estranhos já que o 
teste do traço parece sugerir que ambas as séries são estacionárias. No entanto, se 
considerarmos um nível de significância de 1% já seria possível concluir pela existência de 
cointegração. Estimou-se o VECM e testou-se a hipótese conjunta de Rt_1A ser exógena ao 
vector de cointegração e este ter a especificação (Rt_1A - Rt_1M).  
A hipótese não foi rejeitada. Os resultados da abordagem de Johansen são coerentes 
com os resultados da abordagem t-MCE que sugerem que a variável responde a oscilações 
de Rt_1D e Rt_1A mas não o contrário. 
 
 
Conclusão Pertinente dos resultados:  
 
Pode então concluir-se que se encontra evidência a favor da Hipótese das Expectativas, 
no contexto da modelização do vector autoregressivo VAR, apenas quando se consideram 
somente taxas de juro da “cauda curta” da ETTJ em sistemas de duas variáveis 
Quando apenas se consideram taxas da “cauda curta” da ETTJ, encontra-se evidência 
de que a taxa de juro de prazo mais longo é fracamente exógena para a estimação dos 
vectores cointegrantes, estando, portanto, essa condição fraca da HE validada pelos dados. 
Quando se considera vários prazos de maturidade para as taxas de juro de curto prazo 
têm-se conclusões que dependem do desfasamento considerado, e que tendem a ser 
contraditórias. Contudo, em diversos casos, conclui-se que a taxa de juro de curto prazo é 
fracamente exógena. Assim, centrando-nos na “cauda curta” da ETTJ, conclui-se que a 
análise do teste t-MCE, se deve basear principalmente no caso em que a taxa de juro de curto 
prazo é considerada como variável dependente (que é também a que maior evidência de 
cointegração recolhe). 
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CAPÍTULO 6 
Conclusões Finais e Recomendações Futuras 
 
De acordo com a hipótese de expectativas, as taxas de juro de longo prazo reflectem 
as expectativas dos participantes no mercado quanto às taxas de juro de curto prazo futuras. 
A informação da curva de rendimentos, que representa as taxas de juro num dado momento 
do tempo para os vários prazos, pode assim ser utilizada para extrair as expectativas de 
mercado. Com efeito, as expectativas de mercado para as taxas de juro são frequentemente 
medidas com base nas taxas de juro forward (i.e., taxas acordadas num dado momento do 
tempo para entrarem em vigor no futuro) implícitas na curva de rendimentos. Estas 
estimativas podem, contudo, não ser precisas, dada a possibilidade de existir um prémio de 
risco. Com efeito, num contexto de incerteza, os investidores podem exigir uma 
remuneração diferente da esperada para o futuro para se protegerem contra possíveis 
surpresas. 
Numerosos testes empíricos sobre o tema já foram realizados, com diferentes 
metodologias, países e segmentos da estrutura a termo de juros. Os resultados sugerem a 
existência de alguns puzzles não explicados teoricamente e diversas têm sido as tentativas 
não só de contornar a aparente ambiguidade empírica da Hipótese das Expectativas , como 
também de demonstrar a incapacidade desta hipótese em explicar alguns factos amplamente 
percebidos nos mercados financeiros mundiais.  
Neste trabalho usou-se modelos de valor presente (MVP), descrito em Campbell e 
Shiller (1987, 1991), para testar as implicações da Hipótese das Expectativas em um modelo 
auto-regressivo vectorial envolvendo o spread entre a taxa longa e a taxa curta e a primeira 
diferença da taxa de juros de curto prazo. Em outras palavras, testou-se aqui a racionalidade 
e a previsibilidade na estrutura a termos de juros de Portugal.  
Neste contexto, a importância da análise de cointegração surge de seu uso para 
aquelas séries económicas não estacionárias. Basicamente, a presença de raiz unitária na 
série temporal conduz a resultados enviesados, invalidando os pressupostos da estatística 
clássica de que a média e a variância são constantes ao longo do tempo e, com isto, 
mascarando o relacionamento entre duas ou mais variáveis. 
 
A partir de uma gama de testes empíricos, pode-se concluir que as evidências 
empíricas são apenas parcialmente favoráveis à Hipótese das Expectativas com dados 
portugueses. Como exemplo, se tomarmos um nível de significância de 1%, rejeita-se a 
hipótese que as restrições lineares derivadas do modelo são válidas. Os testes de razão de 
variância entre o spread teórico e o spread efectivo também não fornecem evidências 
conclusivas. No modelo onde a taxa de juro superior a 1 ano, (12 meses) representa a taxa de 
juros de longo prazo, não podemos rejeitar a hipótese que as variâncias do spread serem 
estatisticamente iguais.  
Do esforço adicional de avaliar se as conclusões retiradas eram robustas ao período 
temporal considerado (análise por subamostras) surgiu a percepção de que a incorporação de 
quebras de estrutura poderia ser relevante, uma vez que em diversos casos na segunda 
subamostra se tem uma maior aproximação à hipótese do que com a amostra completa. 
Para Lopes e Monteiro (2008), a evidência de não cointegração pode reflectir única e 
exclusivamente a existência de uma relação de cointegração que sofreu uma alteração de 
estrutura, sendo essa a causa da rejeição espúria. Assim sendo, uma análise que testasse 
alterações de estrutura e instabilidade dos coeficientes, e a incorporasse na análise no caso de 
ser demonstrada a sua significância, teria valor acrescentado para a compreensão do 
co-movimento de longo prazo das taxas de juro. 
Consideramos tal como Lopes e Monteiro (2008), que com recursos o a estudos de 
simulação pode dar resposta a diversas questões que ficaram por esclarecer, 
designadamente: 
a) se a existência de um termo de erro adicional (considerando, porventura, 
diferentes processos geradores de dados) poderá explicar os resultados encontrados (e 
quantificar a magnitude dos desvios); 
b) se a aplicação das distribuições assimptóticas é razoável para a dimensão da 
amostra com que se trabalhou; 
c) se a existência de raízes quase-unitárias tem um impacto significativo nos 
resultados, etc. 
 
Em linha com as conclusões empíricas verificados em outros países, os resultados 
obtidos neste trabalho não chegam a evidências conclusivas e permitem apenas admitir que 
não é possível rejeitar completamente a Hipótese das Expectativas para os dados 
portugueses. Há um campo aberto de pesquisa para testar teorias alternativas sobre a 
estrutura a termo de juros em Portugal e, seguindo a linha de Pinho e Maldonado (2005) e a 
sugestão de Lopes e Monteiro (2008), tentar modelar o prémio de risco variante no tempo, 
conjuntamente ao spread e ao valor presente das taxas de curto prazo.  
 
Em trabalhos futuros recomenda-se que se demonstre que as taxas de juro forward 
em Portugal têm, de facto, um prémio de risco. Este prémio poderá estimado utilizando uma 
extensão do modelo de previsão da curva de rendimentos de Diebold e Li (2006). O primeiro 
passo desta metodologia consiste na aplicação da regressão de Nelson e Siegel (1987) para 
estimar os factores da curva de rendimentos (nível, inclinação e curvatura). No momento t, a 
estimativa do prémio de risco de uma taxa de juro forward com um prazo t para daí a h 
períodos é calculada como a diferença entre a taxa de juro forward com um prazo (t) 
acordada em t para entrar em vigor no período(t+ h) e a previsão em t da taxa de juro com um 
prazo t que entrará em vigor em (t+h). Tal procedimento seria reforçado com uma 
metodologia para calcular intervalos de confiança para o prémio forward. Estes intervalos 
permitiriam avaliar se o prémio de risco em cada momento no tempo é significativamente 
diferente de zero, ajudando assim a decidir se na origem de uma alteração da taxa de juro 
forward terá estado uma alteração do prémio forward ou das expectativas de mercado. 
Num segundo passo, estes factores são modelados, em conjunto com as variáveis 
macroeconómicas, com base num modelo auto-regressivo vectorial (VAR), tal como 
sugerido no estudo de Carriero, Favero e Kaminska (2006). Por fim, com base nestas 
estimativas do VAR, deverão ser efectuadas previsões para os factores da curva de 
rendimentos, as quais são usadas na regressão de Nelson e Siegel (1987) para obter previsões 
para as taxas de juro, adaptando a metodologia efectuado por Lopes e Monteiro (2008) para 
as previsões de longo prazo da taxa de juro de curto prazo e previsões de curto prazo da taxa 
de juro de longo prazo. 
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ANEXOS  
 
Estudo Econométrico 
 
Passo 1: teste para uma raiz unitária em Rt_1A 
 
Teste Aumentado de Dickey-Fuller, para Rt_1A 
incluindo 34 desfasamentos de (1-L)Rt_1A 
dimensão de amostragem 344 
hipótese nula de raiz unitária: a = 1 
 
teste sem constante 
modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e 
coeficiente de 1ª-ordem para e: -0.010 
diferenças desfasadas: F(34, 309) = 6.158 [0.0000] 
valor estimado de (a - 1): -0.000260507 
estatística de teste: tau_nc(1) = -0.853896 
valor p assimptótico 0.3462 
 
Passo 2: teste para uma raiz unitária em Rt_1M 
 
Teste Aumentado de Dickey-Fuller, para Rt_1M 
incluindo 26 desfasamentos de (1-L)Rt_1M 
dimensão de amostragem 344 
hipótese nula de raiz unitária: a = 1 
 
 teste sem constante  
 modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e 
 coeficiente de 1ª-ordem para e: 0.001 
 diferenças desfasadas: F(26, 317) = 3.933 [0.0000] 
 valor estimado de (a - 1): -0.000589561 
 estatística de teste: tau_nc(1) = -1.00825 
 valor p assimptótico 0.282 
 
 
 
Passo 3: regressão de cointegração 
 
Regressão de cointegração - 
Mínimos Quadrados (OLS), usando as observações 2007/08/06-2009/01/30 (T = 381) 
Variável dependente: Rt_1A 
             coeficiente   erro padrão   rácio-t   valor p 
  -------------------------------------------------------- 
  Rt_1M        1.10407     0.00347481     317.7    0.0000  *** 
 
Média var. dependente      4.660698 
D.P. var. dependente       0.706960 
Soma resíd. quadrados      31.74671 
E.P. da regressão          0.289040 
R-quadrado                 0.996250 
R-quadrado ajustado        0.996250 
Log. da verosimilhança    -67.22110 
Critério de Akaike         136.4422 
Critério de Schwarz        140.3850 
Critério de Hannan-Quinn   138.0066 
rho                        0.982754 
Durbin-Watson              0.035713 
 
Passo 4: teste para uma raiz unitária em uhat 
 
Teste Aumentado de Dickey-Fuller, para uhat 
incluindo 22 desfasamentos de (1-L)uhat 
dimensão de amostragem 344 
hipótese nula de raiz unitária: a = 1 
 
modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e 
coeficiente de 1ª-ordem para e: -0.003 
diferenças desfasadas: F(22, 321) = 1.926 [0.0082] 
valor estimado de (a - 1): -0.0206229 
estatística de teste: tau_nc(2) = -1.86067 
valor p assimptótico 0.2937 
 
Existe evidência de uma relação de cointegração se: 
(a) A hipótese de raiz unitária não é rejeitada para as variáveis individuais. 
(b) A hipótese de raiz unitária é rejeitada para os resíduos (uhat) da  regressão de cointegração. 
Passo 1: teste para uma raiz unitária em Rt_1D 
 
Teste Aumentado de Dickey-Fuller, para Rt_1D 
incluindo 31 desfasamentos de (1-L)Rt_1D 
dimensão de amostragem 2544 
hipótese nula de raiz unitária: a = 1 
 
teste sem constante  
modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e 
coeficiente de 1ª-ordem para e: -0.000 
diferenças desfasadas: F(31, 2512) = 8.891 [0.0000] 
valor estimado de (a - 1): -0.000615342 
estatística de teste: tau_nc(1) = -0.877682 
valor p assimptótico 0.336 
 
Passo 2: teste para uma raiz unitária em Rt_1M 
 
Teste Aumentado de Dickey-Fuller, para Rt_1M 
incluindo 24 desfasamentos de (1-L)Rt_1M 
dimensão de amostragem 2544 
hipótese nula de raiz unitária: a = 1 
 
 teste sem constante  
 modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e 
 coeficiente de 1ª-ordem para e: -0.001 
 diferenças desfasadas: F(24, 2519) = 10.165 [0.0000] 
 valor estimado de (a - 1): -0.000134643 
 estatística de teste: tau_nc(1) = -0.818575 
 valor p assimptótico 0.3616 
 
Passo 3: regressão de cointegração 
 
Regressão de cointegração - 
Mínimos Quadrados (OLS), usando as observações 1999/01/05-2008/11/25 (T = 2581) 
Variável dependente: Rt_1D 
 
             coeficiente   erro padrão   rácio-t   valor p 
  -------------------------------------------------------- 
  Rt_1M       0.964137     0.00135282     712.7    0.0000  *** 
   Média var. dependente      3.141066 
  D.P. var. dependente       0.913591 
  Soma resíd. quadrados      139.5778 
  E.P. da regressão          0.232594 
  R-quadrado                 0.994946 
  R-quadrado ajustado        0.994946 
  Log. da verosimilhança     102.5083 
  Critério de Akaike        -203.0166 
  Critério de Schwarz       -197.1607 
  Critério de Hannan-Quinn  -200.8941 
  rho                        0.866522 
  Durbin-Watson              0.268840 
 
Passo 4: teste para uma raiz unitária em uhat 
 
Teste Aumentado de Dickey-Fuller, para uhat 
incluindo 28 desfasamentos de (1-L)uhat 
dimensão de amostragem 2544 
hipótese nula de raiz unitária: a = 1 
 
modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e 
coeficiente de 1ª-ordem para e: -0.000 
diferenças desfasadas: F(28, 2515) = 5.099 [0.0000] 
valor estimado de (a - 1): -0.0525241 
estatística de teste: tau_nc(2) = -4.0138 
valor p assimptótico 0.00101 
 
Existe evidência de uma relação de cointegração se: 
(a) A hipótese de raiz unitária não é rejeitada para as variáveis individuais. 
(b) A hipótese de raiz unitária é rejeitada para os resíduos (uhat) da regressão de cointegração. 
Passo 1: teste para uma raiz unitária em Rt_1M 
 
Teste Aumentado de Dickey-Fuller, para Rt_1M 
incluindo 26 desfasamentos de (1-L)Rt_1M 
dimensão de amostragem 344 
hipótese nula de raiz unitária: a = 1 
 
teste sem constante  
modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e 
coeficiente de 1ª-ordem para e: 0.001 
diferenças desfasadas: F(26, 317) = 3.933 [0.0000] 
valor estimado de (a - 1): -0.000589561 
estatística de teste: tau_nc(1) = -1.00825 
valor p assimptótico 0.282 
 
Passo 2: teste para uma raiz unitária em Rt_1D 
 
Teste Aumentado de Dickey-Fuller, para Rt_1D 
incluindo 28 desfasamentos de (1-L)Rt_1D 
dimensão de amostragem 344 
hipótese nula de raiz unitária: a = 1 
 
teste sem constante  
modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e 
coeficiente de 1ª-ordem para e: -0.008 
diferenças desfasadas: F(28, 315) = 1.460 [0.0663] 
valor estimado de (a - 1): -0.00163598 
estatística de teste: tau_nc(1) = -1.01592 
valor p assimptótico 0.2789 
 
Passo 3: regressão de cointegração 
 
Regressão de cointegração - 
Mínimos Quadrados (OLS), usando as observações 2007/08/06-2009/01/30 (T = 381) 
Variável dependente: Rt_1M 
 
             coeficiente   erro padrão   rácio-t   valor p 
  -------------------------------------------------------- 
  Rt_1D        1.10366     0.00528685     208.8    0.0000  *** 
   Média var. dependente      4.224523 
  D.P. var. dependente       0.561011 
  Soma resíd. quadrados      59.81235 
  E.P. da regressão          0.396738 
  R-quadrado                 0.991356 
  R-quadrado ajustado        0.991356 
  Log. da verosimilhança    -187.8882 
  Critério de Akaike         377.7764 
  Critério de Schwarz        381.7192 
  Critério de Hannan-Quinn   379.3408 
  rho                        0.939209 
  Durbin-Watson              0.123483 
 
Passo 4: teste para uma raiz unitária em uhat 
 
Teste Aumentado de Dickey-Fuller, para uhat 
incluindo 21 desfasamentos de (1-L)uhat 
dimensão de amostragem 344 
hipótese nula de raiz unitária: a = 1 
 
modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e 
coeficiente de 1ª-ordem para e: 0.001 
diferenças desfasadas: F(21, 322) = 0.795 [0.7255] 
valor estimado de (a - 1): -0.0417829 
estatística de teste: tau_nc(2) = -1.92742 
valor p assimptótico 0.2655 
 
Existe evidência de uma relação de cointegração se: 
(a) A hipótese de raiz unitária não é rejeitada para as variáveis individuais. 
(b) A hipótese de raiz unitária é rejeitada para os resíduos (uhat) da  regressão de cointegração. 
 
 
Regressão KPSS 
Mínimos Quadrados (OLS), usando as observações 1999/01/05-2009/01/30 (T = 2581) 
Variável dependente: Rt_1D 
 
             coeficiente   erro padrão   rácio-t   valor p 
------------------------------------------------------------------- 
const        3.14107      0.0179828     174.7    0.0000  *** 
 
Estimação robusta da variância: 52.8525 
Soma dos quadrados dos resíduos acumulados: 2.00347e+008 
 
teste KPSS para Rt_1D (sem tendência) 
 
Parâmetro de truncagem do desfasamento = 66 
Estatística de teste = 0.569039 
 
                      10%      5%    2.5%      1% 
Valores críticos: 0.347   0.463   0.574   0.739 
 
 
Regressão KPSS 
Mínimos Quadrados (OLS), usando as observações 1999/01/06-2009/01/30 (T = 2580) 
Variável dependente: d_Rt_1D 
 
             coeficiente    erro padrão   rácio-t   valor p 
------------------------------------------------------------------ 
const      -0.000746899   0.00237480    -0.3145   0.7532  
 
Estimação robusta da variância: 0.00394945 
Soma dos quadrados dos resíduos acumulados: 4855.97 
 
teste KPSS para d_Rt_1D (sem tendência) 
 
Parâmetro de truncagem do desfasamento = 65 
Estatística de teste = 0.184714 
 
                      10%      5%    2.5%      1% 
Valores críticos: 0.347   0.463   0.574   0.739 
